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1.Úvod

Vsou časné dob ě je pro ekonomické prost ředí typický rychlý rozvoj globální
ekonomiky.VstupemdoEvropskéunievýraznýmzp ůsobemvzrostlokonkuren čníprost ředía
tímsesou časnětakézvýšilynárokynakvalituposkytovanýchsluže b,používanétechnologiei
nakvalituaúrove ň  řízení.Pro česképodnikyp ředstavujetotoprost ředínajednéstran ěvelká
rizika,alesou časně  iv ětšímožnostuplatn ěnísenazahrani čních trzích.Propodnik jevelmi
důležité znát svou situaci a postavení na trh, aby se  mohl správ ě, rychle a efektivn ě
rozhodnout.Proto se takédopop ředí zájmudostávají klí čovéoblasti jako je řízeníhodnoty
podnikuavýkonnostpodnikuajejím ěření.
Podniky, které cht ějí být na trhu úsp ěšné a obstát vsilné konkurenci, musí
pečlivě zvažovat své chování a analyzovat svou činnost a dosahované výsledky. Ztohoto
důvodujepot řebaprovád ětpravidelnýad ůkladnýrozborvýkonnostipodniku,jehožvýsledky
neslouží pouze kinterním pot řebám, ale také poskytují d ůležité informace vlastník ům,
věřitelůmajinýmsubjekt ůmspojenýmspodnikem.
Klasickým nástrojem hodnocení výkonnosti podniku je  finan ční analýza, které
umožňujevytvá řetp ředstavuocelkovésituacipodnikuajejípravidelné provád ěníumož ňuje
odhalit v čas nedostatky ve finan čním zdraví.Nov ější koncepcem ěření výkonnosti podniku
představují metody založené na teorii hodnoty, která zkoumá tzv. ekonomický zisk, který
představujerozdílmezi čistýmziskemaalternativníminákladynakapitál.M ezinejznám ější
hodnotová kritéria pat ří p ředevším koncept ekonomicky p řidané hodnoty, která se díky
zahraničním investor ům za číná prosazovat i u nás. Cílem této práce je zhodnot it finan ční
výkonnost spole čnosti, která se výrobou lé čiv a dopl ňků  stravy zabývá již řadu let, pomocí
ukazateleekonomickép řidanéhodnoty.
Práceobsahuje t ři kapitoly.Prvníkapitola je v ěnována finan ční analýze, jejímu
vývoji, historii, zdroj ům informací a metodám, které se pro finan ční analýzu používají.
Vdruhékapitole jsou rozebrány tradi čnímetody,p ředevšímukazatele rentability amoderní
nástrojehodnocenívýkonnostipodniku,p ředevšímekonomickyp řidanáhodnota.Vposlední
části, praktické, je pomocí vybraných metod a ukazat elů  analyzována finan ční situace
podniku.
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2.Východiskafinan čníchanalýz

Vsou časnédob ě seneustálem ěníekonomicképrost ředíaspolust ěmitozm ěnami
docházírovn ěžkezm ěnámvefirmách,kteréjsousou částítohotoprost ředí. Jestližechcebýt
firmaúsp ěšnáp řisvémhospoda ření,bezfinan čníanalýzyseneobejde.


2.1.Finan čníanalýza

 Existujecelá řadazp ůsobů, jakfinan čníanalýzujakopojemdefinovat.Nejvystižn ější
jevšaktadefinice,která říká,žefinan čníanalýzap ředstavujesystematickýrozborzískaných
dat, které jsou obsaženy p ředevším vú četních výkazech. Finan ční analýza zahrnuje
hodnocenífiremníminulosti,sou časnostiap ředpovídáníbudoucíchfinan čníchpodmínek.

 Smyslem této analýzy je p řipravit podklady pro kvalitní rozhodování o fungová ní
podniku. Je tedy jasné, žemeziú četnictvíma rozhodovánímopodnikuexistujevelmiú zká
vazba. Ú četnictví p ředkládá zpohledu finan ční analýzy p řesné hodnoty pen ěžních údaj ů,
které se však vztahují pouze kjedinému časovému okamžiku a tyto údaje jsou více mén ě
izolované.Chceme-li tyto data použít pro hodnocení  finan čního zdraví podniku,musíme je
podrobitfinan čníanalýze.

 Na finan ční analýzu se m ůžeme dívat ze dvou úhl ů. Prvním rozumíme fakt, že se
ohlížíme do minulosti a máme možnost hodnotit, jak se firma vyvíjela až do sou časnosti.
Druhýúhelpohleduspo čívávtom,že finan čníanalýzanámslouží jakozákladpro finan ční
plánovánívevšech časovýchrovinách.Umožnínámprotoplánováníjakkr átkodobé,spojené
sb ěžným chodem firmy, tak i plánování strategické souv isející sdlouhodobým rozvojem
firmy.

 Finan čníanalýzamávzemíchsrozvinutoutržníekonomiko udlouholetoutradiciaje
považována za nezbytnou sou část podnikového řízení. Také v České republice se stala za
posledních patnáct let velice oblíbenýmnástrojemp ři hodnocení reálné ekonomické situace
firmy.Finan čnívýsledkysestalyzákladnímkritériemekonomický chrozhodnutíapodnikové
financezískávajínovépostavení,dostávajísedop opředípozornostivšechpodnikatel ů.Jsou
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velmi významné pro strategické řízení firmy voblasti finan čního managementu (nap ř. p ři
hodnoceníavýb ěrupartner ů vobchodníoblasti).


2.2Historieavývojfinan čníanalýzy

 Op ůvodufinan čníanalýzyse říká,žejestejn ěstarýjakovznikpen ězazajejíkolébku
se podle dostupných informací považují Spojené stát y americké, ale z po čátku se jednalo
pouze o teoretické práce, které spraxí nem ěly nic spole čného. Prakticky jsou využívány
zhruba n ěkolik desetiletí. Finan ční analýzy se p řirozeně vyvíjely podle doby, ve kterém ěly
fungovat. Také struktura t ěchto analýz se podstatn ě zm ěnila a to hlavn ě vobdobí, kdy se
začaly používat po čítače. Bylo to zp ůsobené p ředevším tím, že se zm ěnily i matematické
principyad ůvody,kterévedlykjejichsestavování.

 V České republice lze za po čátek vzniku finan čních analýz ozna čit období p řed
druhou sv ětovou válkou, kdy se vliteratu ře za čal objevovat pojem „analýza bilan ční“. Po
druhésv ětovéválcesepakza čalobjevovatpojemfinan čníanalýzaprorozborfinan čnísituace
podniku, odv ětví nebo státu. Tohoto pojmu se u nás za čalo více používat až po roce 1989.
Vn ěkterýchzemíchseprojevilvlivamerickéabritské terminologieastálesepoužívápojem
bilanční analýza, neboli bilan čníkritika, ta zahrnujehodnocenívšechdokument ů  - rozvaha,
výkazziskuaztráty,výro čnízprávy(nap ř.N ěmecko).


2.3Zdrojeinformacífinan čníanalýzy

 Základem úsp ěšné finan ční analýzy jsou kvalitní a komplexní vstupní inform ace.
Kdyby tomu tak nebylo,mohla by nastat situace, kdy  n ěkterá použitá data zkreslí výsledky
hodnocenífinan čníhozdravífirmy.Vdnešnídob ěmáfinan čníanalytikdalekovícemožností,
jak čerpatinformaceajetedyschopenobsáhnoutmnohem víceproblematickýchaspekt ů než
tomubylod říve.Základnídatabývajínej častěji čerpánazú četníchvýkaz ů.

 Ú četní výkazy poskytují informace celé řadě  uživatel ů  a lze je rozd ělit do dvou
základních skupin. První skupinu tvo ří finan ční ú četní výkazy. Jsou externími výkazy,
protože poskytují informace p ředevším externím uživatel ům. Dávají p řehled o stavu a
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struktuřemajetku,zdrojíchkrytí,tvorb ěsužitívýsledkuhospoda řeníatd.M ůžemejeozna čit
jako základ pro firemní finan ční analýzu. Jsou ve řejně  dostupné a podnikmá povinnost je
zveřejňovatnejmén ě jedenkrát ro čně.Druhouskupinou jsouvnitropodnikovéú četnívýkazy,
kterénemají právn ě závaznou formuavycházejí zvnit řníchpot řebkaždéhopodniku.Práv ě
tyto informace zajiš ťují podniku zp řesnění výsledk ů  finan ční analýzy, umožní eliminovat
riziko odchylky od skute čnosti a to p ředevším proto, že se jedná o výkazy, které se častěji
sestavujíaumož ňujívytvá řetpodrobn ější časové řady.

Mezizákladníú četnívýkazypat ří:
  Rozvaha,
  výkazziskuaztráty,
  výkazotvorb ěapoužitípen ěžníchprost ředků (výkazcashflow).

2.3.1Rozvaha

Rozvahajeú četnívýkaz,kterýmázávazn ěstanovenoustrukturuMinisterstvemfinancía
jesou částíú četnízáv ěrkyvsoustav ěpodvojnéhoú četnictví.
Zachycujebilan ční formou stavdlouhodobéhohmotnéhoa nehmotnéhom ajetku (aktiva)na
jedné stran ě a zdroj ů  jejich financování (pasiva) na druhé stran ě, vždy kur čitému datu.
Zpravidla se sestavuje rozvaha kposlednímu dni kaž dého roku, respektive kratších období.
Představujep řehledomajetkupodnikuvestaticképodob ě(vokamžikuú četnízáv ěrky).

Chcemezískatobrazvet řechzákladníchoblastech:
  Majetkovásituacepodniku,
  zdrojefinancování,
  finančnísituacepodniku.

 Vprvníoblastisesnažímezjistit,vjakýchkonkr étníchdruzíchjemajetekvázánajak
jeocen ěn,nakolikjeopot řeben,jakrychleseobrací,optimálnostsloženímaj etku.
Druhou oblastí jsou zdroje financování, znichž byl  majetek po řízen, p řičemž se nejvíce
zajímámeo výši vlastních a cizích zdroj ů  financování a jejich strukturu. Poslední oblastí j e
finanční situace podniku, vtéto oblastí hrají hlavní rol i informace, jakého zisku podnik
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dosáhl, jak jej rozd ělil nebo také zprost ředkovává informace, zda je podnik schopen dostát
svýmzávazk ům.

2.3.2Výkazziskuaztráty

Stejně jako u rozvahy i tento výkaz má závazn ě danou strukturu od Ministerstva
financí a je sou částí ú četní záv ěrky. VZZ  nám dává p řehled o výnosech a nákladech a
výsledku hospoda ření za ur čité období. Sestavuje se pravideln ě vro čních nebo kratších
časovýchintervalech.Tentovýkaznámdáváodpov ěď naotázkyjakjednotlivépoložky VZZ
ovlivnily výsledek hospoda ření a lze tedy říci, že je d ůležitým dokumentem p ři hodnocení
firemníziskovosti.
 Ve struktu ře výkazu zisku a ztráty se setkáme hned sn ěkolika stupni výsledku
hospodaření. Jednotlivé výsledky se od sebe liší p ředevším tím, jaké náklady a výnosy do
jejichstrukturyvstupují.

Výsledekhospoda ření členímena:
  VHprovozní,
  VHzfinan čníchoperací,
  VHzab ěžnou činnost,
  VHmimo řádný,
  VHzaú četníobdobí,
  VHp ředzdan ěním.

 Nejd ůležitějšímvýsledkem jevýsledekhospoda ření zprovozní činnosti,kterýodráží
schopnostpodnikuzesvéhlavní činnostivytvá řetkladnývýsledekhospoda ření.

 Základní rozdíl mezi rozvahou a výkazem zisku a zt ráty spo čívá vtom, že zatímco
rozvaha zachycuje aktiva a pasiva kur čitému časovému okamžiku, výkaz zisku a ztráty se
vztahuvždykur čitému časovému intervalu, tzn. je p řehledemovýsledkovýchoperacích za
tentointerval. VZZ obsahujetokovéveli činy,kteréjsouzaloženynakumulativníbáziajeji ch
změnyv časenemusíbýtrovnom ěrné.
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 Problémtétoanalýzyspo čívávtom,ženákladovéavýnosovépoložkyseneopí rajío
skutečnépen ěžnítoky(p říjmyavýdaje)atudížjez řejmé,ževýsledný čistýziskneobsahuje
skutečnoudosaženouhotovostzískanouhospoda řenímvdanémobdobí.

2.3.3Výkazcashflow

 Tatomoderníapom ěrněimladámetodafinan čníanalýzyjesledovánípen ěžníchtok ů.
Pochází zUSA a do ekonomik r ůzných zemí se rozší řila v70. letech minulého století.
V České republice se tento výkaz ozna čuje jako výkaz o tvorb ě a použití pen ěžních
prostředků  či výkaz cash flow. Vostatních ekonomikách se častěji používá výraz výkaz o
změnáchve finan čnísituaci ( StatementofChanges inFinancialSituatio )nebo takévýkazo
tvorběavyužitífond ů ( StatementofSourcesandApplicationsofFunds ).
V české ekonomice se tento výkaz používá pom ěrně krátkou dobu. Podle dostupných
informacíbylunáspoprvésestavenvroce1993nep římoumetodou.

 Výkazcashflow – ú četnívýkazsrovnávajícíbilan čníformouzdrojetvorbypen ěžních
prostředků  (p říjmy) sjejich užitím (výdaji) za ur čité období –  slouží kposouzení skute čné
finanční situace. CF výkaz  dává informace o pen ěžních tocích –  p řírůstcích a úbytcích
peněžních prost ředků  a pen ěžních ekvivalent ů. Pen ěžní prost ředky jsou peníze vhotovosti
včetněcenin,pen ěžníprost ředkynaú čtuv četněp řípadnéhopasivníhoz ůstatkub ěžnéhoú čtu
apenízenacest ě.Zapen ěžníekvivalentypovažujemekrátkodobý likvidnímaje tek,který je
možno snízkými dodate čnými transak čními náklady p řeměnit vp ředem známou pen ěžní
částkuatakéseutohotomajetkudálenep ředpokládajívýznamnézm ěnyhodnotyv čase.
Výkazjemožnérozd ělitnat řizákladní části.


Obr.2.1 VýkazCF
výkazotvorb ěapoužitípen ěžníchprost ředků

provozní činnost  investi ční činnost  finan ční činnost
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2.4Metodyfinan čníanalýzy

 Rozvoj matematických, statistických a ekonomických  v ěd umožnil rozvoj celé řadě
metod hodnocení finan čního zdraví firmy. Metody finan ční analýzy m ůže rozd ělit na
elementárníamatematicko-statistickémetody.

 Základemr ůznýchmetod finan čníanalýzy jsou finan čníukazatele.Ukazatelé sevolí
podle ú čelu (p ředevším se jedná o nasm ěrování kcílové skupin ě, tzn. ktomu, komu mají
výsledky sloužit) a cíle finan ční analýzy (cíl je zpravidla dán podnikatelským zám ěrem a
okolnostmi,zajakýchjezám ěrzpracován).
Elementárnímetodyanalýzy
Elementární metody se vpraxi b ěžně používají. Kv ůli neustálé snaze o komplexn ější
hodnocenízahrnujícívícefaktor ů sevyužívámatematicko-statistickýchadalšíchmet od,které
se řadí do vyšších metod finan ční analýzy. Mezi elementární metody pat ří analýza
absolutních ukazatel ů, analýza pom ěrových ukazatel ů. Za základní ukazatele se považují
poměrovéukazatele.Ukazateleabsolutníarozdílovéhra jíur čitoudopl ňkovouúlohu.Velikost
absolutníchukazatel ů jedozna čnémíryzávislánavelikostifirmyadalšíchfaktor echanelze
jepoužítkmezipodnikovémusrovnávání.
Matematicko-statistickémetody
Dotétoskupinymetodpat říbodovéodhadyStatistickétesty,empirickédistri buční
funkce,korela čníkoeficienty,analýzarozptylu,matematicko-stati sticképostupy

2.5Analýzapom ěrovýmiukazateli

 Pom ěrové ukazatele jsou nej častěji používaným rozborem, který se používá pro
vypracováníú četníchvýkaz ů zhlediskavyužitelnostiizhlediskajinýchúrovn íanalýz.

Poměrovéukazatelezhlediskazam ěřeníd ělíme:
  Ukazatelelikvidity,
  ukazatelerentability,
  ukazatelezadluženosti,
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  ukazateleaktivity,
  ukazateletržníhodnoty.

 Vtomto členění jsouukazatele,kterýmisebudemezabývatvnásl edujícímtextua to
předevšímproto,žemajínejširšívypovídacíschopnos t.
Každá firma si vytvá ří zpravidla vlastní blok hodnotících ukazatel ů, které nejlépe vystihují
podstatujejíekonomické činnosti.
Tato strukturapom ěrovýchukazatel ů  bývápovažovánazanejobvyklejší a lzep ředpokládat,
žeúdajevycházízprimárníchúdaj ů rozvahyavýkazuziskuaztráty.

2.5.1Ukazatelelikvidity

 Zde m ůžeme říci, že nejd ůležitějším pojmem je likvidita. Likviditu m ůžeme chápat
jakoschopnostpodnikuhradit(dostát)svýmzávazk ůmvblízkébudoucnosti.Likviditazávisí
natom,jakrychlejepodnikschopeninkasovatsvé pohledávky.Existujetedyp římázávislost
mezipojmysolventnostalikviditaanenímožnéje zaměňovat.
Pro management spole čnosti m ůže nedostatek likvidity znamenat vkone čných d ůsledcích
snížení ziskovosti, nevyužití p říležitostí, ztrátu kontroly nad podnikem, částečnou nebo
celkovou ztrátu kapitálových investic. Ztoho je z řejmé, že vlastnici podniku budou více
preferovat nižší úrove ň  likvidity, hlavn ě zd ůvodu, že ob ěžná aktiva p ředstavují neefektivní
vázanostfinan čníchprost ředků,cožmázanásledeksníženírentabilityvlastního kapitálu.
Naprotitomuv ěřitelépodnikubudouspojovatnedostateklikviditys odklademinkasovaných
úroků ajistiny.
 Pom ěrové ukazatele likvidity jsou sou částí výro čních zpráv akciových spole čností a
běžněseobjevujíjakosou částhospodá řskýchanalýz.P řipoužitít ěchtohodnotvšakm ůžeme
narazit na ur čité problémy, které jsou stímto ukazatelem. Je vel mi obtížné vytvá řet záv ěry
zjednoho čísla,aprotosedoporu čujetvorbadelší časové řady.

Likviditamát řizákladníukazatele:
  Okamžitálikvidita,
  pohotoválikvidita,
  běžnálikvidita.
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 Okamžitálikvidita bývápravidlaozna čovánajakolikvidita1.stupn ěnebotaké„ cash
ratio“ap ředstavujenejužšívymezení likvidity.Vstupujídon í jen tynejlikvidn ějšípoložky
zrozvahy.Pohotovéplatebníprost ředkym ůžemeozna čit jako sumupen ěznab ěžnémú čtu,
jinýchú čtech čivpokladn ě,aletakétomohoubýtvoln ěobchodovatelnécennépapíry,šeky.
Tentopojembysedálztotožnitsfinan čnímmajetkem.
Pro okamžitou likviditu platí doporu čená hodnota vintervalu 0,9 –  1,1. Tyto hodnoty byly
přejatyzamerickénauky.V České republice je totopásmo rozší řenévdolníhraniciauvádí
se hodnota 0,6. Podle metodiky ministerstva pr ůmyslu a obchodu jsou tyto hodnoty ješt ě
nižší, a to 0,2, p ři tom je tato hranice považována za kritickou hrani ci i zpsychologického
hlediska.

Okamžitálikvidita=
splatnostiokamžitousdluhy
ředkyprostplatebnípohotové
.    (2.1)

 Pohotová likvidita  je vliteratu ře ozna čena jako likvidita 2. stupn ě nebo také „ acid
test“.Upohotovélikvidityplatí,že činitelbym ělbýtstejnýjakojmenovatel,tedyvpom ěru
1:1,p řípadně1,5:1.Zdoporu čenýchhodnotjez řejmé,žepokudbybylpom ěr1:1,podnikby
bylschopensevyrovnatsesvýmizávazky,anižbym uselprodatsvézásoby.Vyššíhodnota
ukazatelejep řízniváspíšeprov ěřitele,naopakproakcioná řeavedenípodnikutatohodnota
příznivánebude.

Pohotoválikvidita= ( )
dluhykrátkodobé
zásobyOA −
,       (2.2) 

kde OA znamenajíob ěžnáaktiva. Běžnálikvidita jetakélikviditou3.stupn ěnebotaké
„current ratio “. B ěžná likvidita vypovídá, kolikrát pokrývají ob ěžná aktiva krátkodobé
závazky podniku, nebo také kolika jednotkami ob ěžných aktiv je kryta jedna jednotka
krátkodobýchzávazk ů.Pro tentoukazatel je platnáhodnotavrozmezí1, 5 –  2,5. Čímvyšší
hodnotatohotoukazateleje,tímpravd ěpodobnějšíjezachováníplatebníschopnostipodniku.

Běžnálikvidita=
dluhykrátkodobé
OA
.       (2.3)
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 Sanalýzou likvidity je spojena jedna d ůležitá kategorie zvaná net working capital
(čistý pracovní kapitál). ČPK představuje část ob ěžného majetku, která se b ěhem roku
přeměnívpohotovépen ěžníprost ředkyaposplaceníkrátkodobýchzávazk ů m ůžebýtpoužita
kuskute čněnípodnikovýchzám ěrů.Ztohovyplývá,žejeto částob ěžnéhomajetku,kteráje
finančněkrytadlouhodobýmizdroji.Výše ČPK  jeur čenastrukturoubilancepodniku.Pokud
tedy bude mít podnik zajišt ěnou likviditu, tak krátkodobá aktiva mají být vyšší  než
krátkodobézávazky.

ČPK= závazkykrátkodobéOA +                               (2.4)
 nebo
ČPK= aktivafixnízdrojedlouhodobé − .                  (2.5)

2.5.2Ukazateleaktivity

 Ukazateleaktivitym ěříschopnostpodnikuvyužívatinvestovanéfinan čníprost ředkya
měří vázanost jednotlivých složek kapitálu vjednotliv ých druzích aktiv a pasiv. Pomocí
těchtoukazatel ů senej častějim ěřípo četobrátekjednotlivýchsložekzdroj ů nebodobaobratu
(toznamenáreciprokáhodnotakpo čtuobrátek).

  Obrátkacelkovýchaktiv,
  dobaobratuaktiv,
  dobaobratuzásob,
  dobaobratupohledávek,
  dobaobratuzávazk ů.

 Ukazatel obratu (po čet obrat ů  / rok) celkových aktiv  využíváme pro m ěření obratu
neboli intenzitu využití celkového majetku. Čím je ukazatel vyšší, tím efektivn ěji podnik
využívámajetek.

 Obrátkacelkovýchaktiv=
aktivacelková
tržby
.          (2.6)

Obracenáhodnotaukazateleobratunámvyjád ří dobuobratu
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Dobaobratuaktiv=
tržby
aktivacelková 360⋅
.                       (2.7)
Tentoukazatelvyjad řuje,za jakdlouhodojdekobratucelkovýchaktiv ( majetku)ve
vztahktržbám.Vhodnájeconejkratšídobaobratu, tatohodnotajeur čenaobratemfixníhoa
pracovníhokapitálu, čímjepodílfixníchaktivvyšší,tímjehodnotauka zatelevyšší.

 Ukazatelemdobyobratuzásob m ůžemesledovathospodá řskouaktivitupodniku,také
charakterizujeúrove ň  b ěžnéhoprovozního řízení.Jed ůležitéudržovatdobuobratuzásobna
technickyaekonomickyzd ůvodněnévýši.

Dobaobratzásob=
tržby
zásoby 360⋅
.              (2.8)

Ukazateldobyobratupohledávek udává,zajakdlouhojsoupr ůměrněplacenyfaktury.
Pokud trvale p řekračuje doby splatnosti, je nutné prozkoumat platební k ázeň  odb ěratelů.
Tohotoukazatelejepot řebazhlediskaplánovánípen ěžníchtok ů.

Dobaobratupohledávek=
tržby
pohledávky 360⋅
. (2.9)

Ukazatel doba obratu závazk ů   ur čuje po čet dní, na které dodavatele poskytli
obchodníúv ěr.

Dobaobratuzávazk ů =
tržby
závazky 360⋅
. (2.10)

Tentoukazatelcharakterizujeplatebnídisciplínup odnikuv ůčidodavatel ům.
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2.5.3Ukazatelezadluženosti

Pojem zadluženost vyjad řuje skute čnost, když podnik používá kfinancování svých
aktiv ve své činnosti cizí zdroje (dluh).Vreálné ekonomice u ve lkých podnik ů  není b ěžné,
abysipodnikfinancovalveškeráaktivazvlastního nebonaopakzcizíhokapitálu.

Kapitálovástrukturajedefinovánajakostrukturad louhodobéhokapitálu,zekteréhoje
financovándlouhodobýmajetek.Do této strukturypa tří nejen cennépapíry, ale takévlastní
kapitál a dlouhodobé závazky, znichž nejd ůležitější položkou jsou dlouhodobé bankovní
úvěry.
Při finan ční analýze se používá celá řada ukazatel ů  zadluženosti, které bývají
nejčastějiodvozoványzúdaj ů vrozvaze.

  Ukazatelv ěřitelskéhorizika(celkovázadluženost),
  dlouhodobázadluženost,
  běžnázadluženost,
  ukazatelzadluženostivlastníhokapitálu,
  úrokovékrytí,
  úvěrovázadluženost,
  dobanávratnostiúv ěru.

Celková zadluženost  p ředstavuje podíl celkových dluh ů  (závazk ů) kcelkovým
aktivůmam ěří podíl v ěřitelů  na celkovémkapitálu, zkterého je financovánmaje tek firmy.
Čímvyšší je hodnotaukazatele, tímvyšší je riziko věřitelů. Ztohovyplývá, že zadluženost
ovlivňuje v ěřitelské riziko a tím i výnosnost. Tento ukazatel má  význam p ředevším pro
dlouhodobév ěřiteléjakojsoukomer čníbanky.

Celkovázadluženost=
aktivacelková
kapitálcizí
. (2.11)

Analytickýmukazatelemcelkovézadluženostije dlouhodobázadluženost

Dlouhodobázadluženost=
aktivacelková
kapitálcizídlouhodobý
 (2.12)
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nebotaké běžnázadluženost

Běžnázadluženost=
aktivacelková
kapitálcizíkrátkodobý
. (2.13)

Ukazatel zadluženosti vlastního kapitálu  má podobnou vypovídající schopnost a
stejnouoblasthodnoceníjakop ředešléukazatele.

Zadluženostvlastníhokapitálu=
kapitálvlastní
kapitálcizí
. (2.14)

Přijatelná zadluženost vlastního kapitálu závisí na v ývojové fázi firmy a postoji
vlastníků kriziku.Ustabilníchfirembysem ělapohybovatvintervaluod80%do120%

Ukazatelúrokovéhokrytí udává,kolikrátjsouúrokykrytyvýšiprovozníhoz isku. Čím
jevyššíúrokovékrytí,tímjefinan čnísituacelepší.

Úrokovékrytí=
úroky
EBIT
. (2.15)

Oziskp ředúrokyadan ěmi EBIT sed ělív ěřiteléavlastníci,prototaképoužitítohoto
ukazatele vtéto podob ě má sv ůj smysl. Hodnoty, které vyplývají zt ěchto ukazatel ů  nám
posoudí, jak je efektivní vývoj hospoda ření podniku. Jestliže je výsledná hodnota rovna
100%,takpodnikvyd ělávápouzenaúrokyavýslednýziskjenulový.Je-l iukazatelnižšínež
100%,znamenáto,žepodniksinevyd ěláaninaúroky.

Převrácenouhodnotouúrokovéhokrytíje ukazatelúrokovéhozatížení

Úrokovézatížení=
EBIT
úroky
. (2.16)

Ukazatel vyjad řuje, jakou část celkového vytvo řeného efektu od čerpávají úroky.
Závisí p ředevším na rentabilit ě činnosti podniku, na podílu zdroj ů  na financování činnosti,
kterépodnikzískalvydánímdluhopis ů,zbankovníhoúv ěrů,naúrokovésazb ě,atd.
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Pokudpodnikdlouhodob ěvykazujenízkéúrokovézatížení,m ůžesidovolitvyššípodílcizích
zdrojů. Výhodné a vhodné je použít tento ukazatel vsouvi slosti svývojem rentability a
výnosnosti.Žádoucíbývánaprvnípohledsnížitúro kovézatížení,alerozhodujícímfaktorem
zpravidlabývávýnosnostvloženýchprost ředků aúrokovémíry.

Dalšími ukazateli jsou úvěrová zadluženost a doba návratnosti úv ěru. Ukazatel
úvěrovézadluženosti jed ůležitýpropodniky,unichž jsourozhodující formou cizíchzdroj ů
bankovníúv ěry.

Úvěrovázadluženost=
kapitálVlastní
úvěr
.   (2.17)
  
Ukazatel doby návratnosti úv ěrů  udává, kolik let je pot řeba ke splácení úv ěrů
zprovozního Cash Flow (EAT + odpisy). Tento ukazat el používají p ředevším komer ční
bankyp řirozhodováníoposkytováníúv ěrů.

Dobanávratnostiúv ěru=
odpisyEAT
úvě
+
r
.  (2.18)

2.5.4.ukazateletržníhodnoty

Ukazatele tržní hodnoty ( market value ratios ) neboli také v  České republice
používanýnázevukazatelekapitálovéhotrhuseodp ředchozíchukazatel ů odlišujíp ředevším
jednou skute čností, pracují stržními hodnotami. Tyto ukazatele tedy hodnotí firmu
prostřednictvímburzovníchukazatel ů.Jsoud ůležitép ředevšímproinvestoryapotencionální
investoryzhlediskanávratnostiinvestovanýchpros tředků.

Knejd ůležitějšímukazatel ůmtétoskupinypat ří:
  Účetníhodnotaakcie,
  čistýzisknaakcii,
  dividendovývýnos,
  dividendovýkrytí,
  ukazatelP/E,
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  poměrtržnícenyakciekú četníhodnot ě.

Účetníhodnotaakcií  odrážívýkonnost firmy.Zpravidlabym ěl tentoukazatelv čase
vykazovatr ůst,nebo ť sepakfirmajevípropotencionálníinvestoryjako finan čnězdravá.

Účetníhodnotaakcie=
∑ akciíhemitovanýc
kapitálvlastní
. (2.19)

Hlavnípodstatoupropo čtujeporovnáníú četníhodnotyakcieshodnotoutržníadále
se snaží zjistit minulé výkonnosti podniku. Zisk, k terý je reinvestován, se projeví jako
přírůstekvlastníhokapitáluajetakzákladempromožno uexpanzifirmy.

Čistýzisknaakcii  ( earningspershare,EPS )dává informaceakcioná řiovelikosti
ziskunajednukmenovouakcii.Tatoinformacezajím áakcioná řep ředevšímproto,žeziskje
zpravidlarozd ělennadv ězákladní části.Prvníjeziskur čenýprovýplatudividendapotézisk
reinvestovaný. Akcioná ř  pop ř. investor tak m ůže posoudit, sjakou intenzitou je pracováno
sjehosv ěřenýmiprost ředkyajakáp řípadnádividendabymumohlabýtvyplacena,pokudb y
firma částziskunereinvestovala. Z řejméje,ženámtentoukazatelnem ůžeur čitp řesnouvýši
dividend,tom ůžepouzevalnáhromada.

EPS=
∑ akciíkmenových
EAT
. (2.20)

Utohotoukazatelejepot řebasiuv ědomit,žejenobtížn ěsedáodhadnoutbudoucí
vývoj, nebo ť  výnosy se vyvíjejí zcela náhodn ě a zisk je ú četní položkou, která m ůže být
účetnípolitikouvelmivýrazn ěovlivn ěna.

Dividendový výnos oproti p ředchozím ukazatel ům p ředstavuje pom ěr, který
jednoznačně udává zhodnocení vložených finan čních prost ředků, nebo ť  za hlavní motivaci
proinvestoryjepovažovánrostoucíp říjemzdividend.

Dividendovývýnos= 1001 ⋅
akciecenatržní
akciinavýnosýdividendov
. (2.21)
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Dividendové krytí udává kolikrát je dividenda kryta ziskem, který na ni p řipadá.
Tento ukazatel je také d ůležitý pro potenciální investory, protože vypovídá o tempu r ůstu
podniku.

Dividendovýkrytí=
akciinadividenda
EPS
. (2.22)

Dalším ukazatelem, který zajímá p ředevším investory, kte ří neinvestují do akcii
převážně kv ůli dividendám, ale o čekávají zejména nár ůst tržní ceny akcie, je ukazatel P/E
(price-earningratio ).
Zukazatelevyplývá,kolik jsou investo řiochotnizaplatit za1K č  ziskunaakcii.
Pro tento ukazatel platí, že čím je v čase nebo vporovnání sjinými akciemi nižší, tím je
pravděpodobnější,žejeakciepodhodnocenaaproinvestoralevn ější,znamenátedyvhodnou
investiční p říležitost. Nízká hodnota ukazatele p ři relativn ě vysokém zisku m ůže také
znamenat, že investo ři odhadují snížení zisku firmy a tím i o čekávaných p říjmů
vbudoucnosti. Na časování doby pro nákup cenného papíru je složit ější a je nutné studium
hlubšíchsouvislostí.

P/E =
akciinaňěnípozisk
akciecenatržní
1zda
.  (2.23)

Kroměukazatele P/E setakéužívá ukazatelM/B ( markettobookratio ).Je-liu
tohoto ukazatele hodnota vyšší než 1, znamená to, ž e tržní hodnota firmy je vyšší než je
ocenění vlastního kapitálu vrozvaze. Je-li hodnota nižš í než 1 nastává problém, nebo ť
potenciálníreproduk čníschopnostfiremníchaktivneníhodnocenajakodo statečnávzhledem
kobjemuakciovéhokapitáluavýširizikasnímspo jeného.

M/Bratio=
akciehodnotaúč
akciecenatržní
.
. (2.24)
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3.Charakteristikavybranýchukazatel ů

Tatokapitolabude zam ěřenanavýkonnostpodnikua takénaukazatele, který mi
budufinan čnívýkonnostspole čnostihodnotit.


3.1Výkonnostpodniku

Výkonnost je považována za schopnost podniku co nej lépe hodnotit investice
vložené do jeho podnikatelských aktivit. Spolu sr ůstem výkonnosti se zvyšuje atraktivnost
podnikuvo číchbudoucíchinvestor ů,kte řípakjsouvícemotivovánikinvestovánífinan čních
prostředků práv ědodanéhopodniku.Jestližesipodnikp řeje,abyjehoatraktivitarostla,musí
se snažit vykazovat nadpr ůměrnou výkonnost, to znamení mít lepší výkonnost než ostatní
společností. Investo ři p ři rozhodování neposuzují jen aktuální výkonnost pod niku, ale
především výkonnost dlouhodobou. Spole čnost, která dlouhodob ě dosahuje nadpr ůměrné
výkonnosti plní p ředpoklady pro úsp ěch vkonkuren čním boji o kapitál a má dobrou
perspektivu do budoucna. Vopa čném p řípadě m ůže vést tato situace vbudoucnu
kproblém ům.

Pro podnik je proto nesmírn ě d ůležité, aby znal svou výkonnost, pravideln ě jí
měřilaneustálesesnažilojejízlepšení.


3.2Tradi čníukazatelevýkonnosti

Během posledních desítek let došlo kd ůležitým myšlenkovým pochod ům
votázkách hodnocení efektivnosti podnikových aktiv it od tradi čních ukazatel ů  výkonnost
směrem kpreferování tržní hodnoty podniku. Je tedy z řejmé, že se p řechází od tradi čních
účetních ukazatel ů  kukazatel ům, u kterých je výkonnost m ěřena pomocí zm ěny hodnoty
určenéprost řednictvímcengenerovanýchnatrzích.

Kritika,kterájespojenastradi čnímiziskovýmiveli činamiananichpostavených
ukazatelů  výkonnosti lzepopsatvnásledujícíchbodech:nízk ákorelacekvývoji hodnotyna
kapitálovém trhu, chyb ějící zohledn ění náklad ů  na kapitál, orientace naminulost, chyb ějící
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zachycení nehmotnéhomajetku, zanedbání ekonomickýc h ú činků  po skon čení sledovaného
období.

Mezi tradi ční ukazatele pat ří rentabilita. Rentabilita neboli také výnosnost
vloženého kapitálu je m ěřítkem schopnosti podniku vytvá řet nové zdroje, dosahovat zisku
použitím investovanéhokapitálu.Strukturaukazatel ů  rentability obsahuje v čitateli položky,
které odpovídají výsledku hospoda ření (obvykle to bývá toková veli čina) a ve jmenovateli
nějakýdruhkapitálu(cožjestavováveli čina),pop řípadě tržby(veli činatoková).Lze říci,že
rentabilita slouží khodnocení celkové efektivnosti  dané činnosti. Tyto ukazatele nejvíce
zajímají akcioná ře a potencionální investory, ale také pro ostatní s kupiny mají d ůležitý
význam.Ukazatele rentabilitybym ělymít rostoucí tendenciv časové řadě. Jinédoporu čené
hodnotynebývajíuv ětšinyb ěžněpoužívanýchukazatel ů uvád ěny.

Rentabilita je obecn ě vyjád řena jako pom ěr zisku k částce vloženého kapitálu.
Pokudchcemeanalyzovatpojmy,kterédozákladního poměruvstupují,jenutnékonstatovat,
že ani zde není výklad ve všech podnicích či odborné literatu ře stejný. M ůžeme se setkat
sr ůznýmipojmyjakvloženéhokapitálu,takpojmemzisk ujakotakovým.Ziskjepovažován
za kategorii, která je sama o sob ě velice široká. Zpravidla je možné hovo řit o t ěchto
kategoriích, jako o kategoriích, které mohou r ůznými zp ůsoby vstupovat do jednotlivých
ukazatelů rentability.

Pro finan ční analýzu jsou nejd ůležitější t ři kategorie zisku, kterém ůžeme vy číst
přímozvýkazuziskuaztráty.
  EBIT,
  EAT,
  EBT.

EBIT  (zisk p řed ode čtením úrok ů  a daní) odpovídá provoznímu výsledku
hospodaření. P ři tvorb ě  finan ční analýzy se používá tam, kde chceme zjistit mezif iremní
srovnání.  Vychází zp ředpokladů, že i když budou mít firmy stejné da ňové zatížení, mají
rozdílnoubonituzhlediskav ěřitelského,tudížbymohlavýšeúrok ů ovlivnitnáhlednatvorbu
výsledkuhospoda řenívhlavnípodnikatelské činnosti.
Do druhé kategorie pat ří EAT  (zisk po zdan ění nebo také čistý zisk - NP - net
profit). Jdeotu částzisku,kteroum ůžemed ělitnaziskkrozd ělení(dividendykmenovýcha
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prioritníchakcií)azisknerozd ělitelný(používásekreprodukcivpodniku).Vevýk azuzisku
a ztráty ho nalezneme jako výsledek hospoda ření za b ěžné ú četní období.Tato kategorie je
využívanávevšechukazatelích,kterýmisehodnotí výkonnostfirmy.

EBT  (zisk p řed zdan ěním, tzn. provozní zisk, který je snížený nebo zvýš ený o
finanční a mimo řádný výsledek hospoda ření), pat ří do t řetí kategorie a používáme ho tam,
kdechcemezajistitsrovnánívýkonnostifiremsroz dílnýmda ňovýmzatížením.

Vpraxisenejvícepoužívajítytoukazatelerentabi lity:
  Ukazatelrentabilitydlouhodob ěinvestovanéhokapitálu,
  ukazatelrentabilityvlastníhokapitálu,
  rentabilitatržeb,
  rentabilitaaktiv,
  rentabilitanáklad ů.

3.2.1Rentabilitaaktiv

Rentabilityaktiv( ReturnonTotalAsses,ROA )jepovažovánzaklí čovém ěřítko
rentability,jelikožpom ěřujeziskscelkovýmiaktivyinvestovanýmidopodnik áníbezohledu
na to, zjakých zdroj ů  jsou financovány. Musí se vždy respektovat skute čnost, že výnosy,
kterézískámezcizíchprost ředků musípokrýtiúrokyap řinéstzisk.

ROA=
aktiva
EBIT
 (3.1)

nebotakém ůžemepoužítvzorec

ROA = ( )
aktiva
túrokyEAT −+ 1
. (3.2)
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3.2.2Rentabilitadlouhodobýchzdroj ů

Rentabilita dlouhodob ě investovaného kapitálu  ( Return on Capital Employed,
ROCE),vyjad řujeefektzdlouhodobýchinvestic.

ROCE=
dluhydlouhodovékapitálvlastní
EBIT
+
. (3.3)

Také se tímto ukazatelemhodnotí významdlouhodobéh o investování na základ ě
určenívýnosnostivlastníhokapitáluspojenéhosdlouh odobýmizdroji.Investovanýkapitálse
vztahuje jen ke zpoplatn ěnému kapitálu. ROCE  je často používám kmezipodnikovému
porovnávání.

3.2.3Rentabilitavlastníhokapitálu

Rentabilita vlastního kapitálu  (Return on Equity, ROE ), tímto ukazatelem je
možnovyjád řitcelkovouvýnosnostvlastníchzdroj ů,atedyijejichzhodnocenívzisku.

ROE=
kapitálvlastní
EAT
. (3.4)

Úroveň rentabilityvlastníhokapitálujezávislánarenta bilitěcelkovéhokapitálua
úrokovémí řecizíhokapitálu.
Je d ůležité si uvést n ěkolik d ůvodů, které zap říčiní nár ůst ukazatele ROE. Jsou jimi v ětší
vytvoření zisku spole čnost, pokles úrokové míry cizích zdroj ů, snížení podílu vlastního
kapitálunacelkovémkapitáluatd.


3.2.4Rentabilitatržeb

Rentabilita tržeb  ( Return on Sales, ROS ), tento ukazatel je vhodné použít
zejména pro srovnání v čase a mezipodnikové porovnání. ROS bývá dopl ňován ukazateli
nákladovosti. Hodn ě bývá využívám pro pot řeby vnitropodnikového řízení firmy a je
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považován za jeden zb ěžně sledovaných ukazatel ů  finan ční analýzy. Jeho nízká úrove ň
dokumentujechybné řízenífirmy,st ředníúrove ň  jeznakemdobréprácemanagementufirmy
adobréhojménafirmynatrhy,vysokáúrove ň pakzna čínadpr ůměrnouúrove ň firmy.

ROS =
tržby
ziskčistý
. (3.5)

3.2.5Rentabilitanáklad ů

Ukazatel rentability náklad ů  je docela často používaný ukazatel, který udává,
kolikK č čistéhoziskuzískápodnikvložením1K čcelkovýchnáklad ů.

Rentabilitanáklad ů
nákladycelkové
EAT
= . (3.6)

Čím vyšší je tento ukazatel, tím lépe jsou zhodnocen y vložené náklady do
hospodářskéhoprocesuatímvyššíjeprocentozisku.Úrove ň ukazatelejevhodnéposuzovat
vjednotlivých letech a sledovat jeho vývoj. Dále j e také vhodné u t ěchto srovnatelných
podniků vyhodnotitrentabilitudíl číchnáklad ů atuporovnat.


3.3Alternativníp řístupyvefinan čnímrozhodování

Kvůlizvyšujícímsepot řebámdbátnazájmyinvestor ů sestálevícevytvá řejínové
konstrukce, jejichž smyslem jep ředevšímzachytit reálnýobrazefektivnostihospoda řenía s
budoucí perspektivou pomocí takových ukazatel ů, jejichž vývoj vzájemn ě souvisí spohyby
kursů akciínakapitálovýchtrzích.

Za tradi ční zp ůsob řízení podniku je považována vzájemná kombinace
strategickýchcíl ů (výkonnost,tržnípodíl,inovacevýrobk ů atechnologií)acíl ů finan čních,ty
jsouodvozenyzú četníchvýkaz ů (provoznízisk,ziskzb ěžné činnosti,ziskzaú četníobdobí).
Dálezt ěchtovýsledk ů  odvozujeme rentability ( ROE,ROA ).Hlavníproblémspo čívávtom,
že tyto ukazatele, které jsme odvodili zú četního výsledku vzájemn ě nesouvisí stvorbou
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akcionářské hodnoty (r ůst hospodá řského výsledku nemusí znamenat r ůst akcií na
kapitálovémtrhu).

Mezinedostatkyú četníchukazatel ů pat ří:
•  Vykázanýzisklzevýrazn ěovlivnitipomocílegálníchú četníchpostup ů,
•  účetníukazatelenezohled ňujírizikoa časovouhodnotupen ěz.

Vosmdesátých letech se za čali ekonomové snažit tento nedostatek řešit pomocí
diskontovanéhoCashflow.
Tatometodasevšaknedápovažovatzanástrojb ěžného řízenípodnik ů,tzn.žena
ní nelze stav ět ukazatele hmotné zainteresovanosti řídících pracovník ů  Zdruhé strany
pohledubyloaledokázáno,žemetoda DCF máseskute čně dosahovanoutržníhodnotouužší
souvislostnežzisknaakciiaukazatele ROE.

Postupem času se za čaly objevovat požadavky na vytvo ření ukazatele, který by
zohledňovalrizikoarozsahvázanéhokapitálu,využívalúd ajezú četnictví,pracnostvýpo čty
bybylap řijatelná a umož ňovalbyhodnocenívýkonnosti i ocen ěnípodniku,dalyvzniknout
koncepciekonomickýchnadzisk ů,hlavn ěpak EVA.

Moderníp řístupyprotvorbufinan čníanalýzysesoust ředízpravidlanazhodnocení
výkonnostpodnik ů atonazáklad ěanalýzyvýnos ů.
Jednotlivémetodyproocen ěnípodnikujsourozlišoványpodletoho,o jakouvel ičinusepod
výnosymyslí.

Existujízákladnívýnosovémetody:
  Metodadiskontovanéhopen ěžníhotoku( DCF),

  metoda CFROI,

  metodaekonomickép řidanéhodnoty( EVA).

3.3.1Ekonomickáp řidanáhodnota

Analytický nástroj EVA  ( economic value added ) byl vyvinut v roce 1993
americkou poradenskou firmou Stern Stewart& Co. Sv ou oblíbenost si brzy získal hlavn ě
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díkyzcelanovémupohledunahodnoceníúsp ěšnostipodnikuarozší řilsejakvUSA,takiv
západníEvrop ě.

Stewartdefinovalekonomickoup řidanouhodnotujako:
„Evaisresidualincomeoroperatingprofitlessa chargefortheusecapital“


Tedy jako reziduální p říjem – tedy ekonomickou p řidanou hodnotu, která se
vypočítá jako rozdíl mezi provozním hospodá řským výsledkem ( NOPAT) a veškerými
náklady(tedyinákladynavlastníkapitál).

EVA  není považována pouze za m ěřítko výkonnosti, ale také za vodítko pro
finanční management, pro mnohá rozhodnutí na kterékoliv ú rovni řízení. EVA  m ůže
manažery vést ktomu, aby se chovali jako vlastníci  tím, že váže jejich odm ěny p římo na
změny v EVA. Manaže ři mají tak mohou zbohatnou jen tehdy, zbohatnou-li také vlastníci
(akcionáři neboli shareholders). Vpraxi to znamená, že pokud si vedou dob ře vlastníci,
vedou si dob ře také zam ěstnanci, dodavatelé, vláda nebo obce. Veškeré spole čnosti, které
působí v kterémkoliv odv ětví jsou považovány za vzájemné konkurenty ve snaze  získávat
kapitál.
                                   
Společnosti, které vytvá řejí hodnotu (kladná EVA), tak mají v ětší šanci, že ji
budouvytvá řetivbudoucnu.Vytvo řenáhodnotatakp řitahujeidalšíkapitál,kterýumož ňuje
inovaciavývojnovýchvýrobk ů apronikánínanovétrhy.Tvorbahodnotyseboup řinášítaké
novápracovnímísta,dáváp říjemvpodob ědanístátu čiobci.

Vopa čném p řípadě spole čnosti, kterým hodnota nevzniká (záporná EVA),
získávají nové zdroje stále obtížn ěji a nákladn ěji. To vše vede kpoklesu činnosti, ztrát ě
nových potencionálních p říležitostí a také dochází kpropoušt ění. Je-li náklad na vlastní
kapitálpodhodnocen, je vytvá řenpouzemalý stimulnaefektivnívyužíváníkapitál , čímžse
dalšíinvesti čníprojektyzdražují.
Je z řejmé, že stále více firem ve vysp ělých tržních i transformujících se
ekonomikách p řijímá tento ukazatel jako základ pro podnikové plán ování a sledování
výkonnostifirmy.

Existujít řimožnézp ůsobyvýpo čtu:
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EVA entity  – tato metoda je považována za základní. Do výpo čtu NOPAT  se zahrnuje
výsledekhospoda řenípoužitelnýprovlastníky(akcioná ře),dáletakéúrokyzcizíhokapitálu,
kteréjsouvýnosemv ěřitelů.

EVAequity –diskontnímírajevyjád řenapouzenaúrovnináklad ů vlastníhokapitálu. NOPAT
jep řitétometod ěsníženoplacenéúroky.

EVAAPV  – jenejmén ě užívanámetoda,kdediskontnímíra je stanovenana úrovnináklad ů
vlastníhokapitálu,alep řinulovémzadluženípodniku.


3.3.2Výpo četekonomickép řidanéhodnoty

Obecnépojetíukazatele EVA  jepovažovánozam ěřítko finan čnívýkonnosti tedy
vyjadřujenadziskfirmyatedyrozdílziskuanáklad ů nakapitál,kterép ředstavujíminimální
míruvýkonnostikapitálu.

Konkrétnívýpo čettohotoukazatelejeur čendostupnostídat,zp ůsobemstanovení
nákladů kapitálu.Takézáležínatomjestlijecílemstano vitrelativníneboabsolutníhodnotu.
Rozlišujemedvazákladníkonceptyvýpo čtu:nabázi provozníhoziskuahodnotovéhorozp ětí
(valuespread ).

EVA nabázi provozníhozisku

EVA= CWACCNOPAT ⋅− . (3.7)

Ze vzorce plyne, že pro výpo čet pot řebujeme čistý provozní zisk po zdan ění
(NOPAT),hodnotucelkovéhofiremníhokapitálu( C)anákladynacelkovýkapitál (WACC).

Hodnota prom ěnné NOPAT  a hodnota celkového firemního kapitálu C (v ú četní
hodnotě) jsoudáleupraveny, tak abyp řesněji vypovídalyovýnosecha kapitálu, zn ěhož je
dosahován.
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Pozitivní hodnoty ukazatele EVA  je dosahováno tehdy, jestliže NOPAT  p řevýší
požadavkynakapitál, tentorozdílpakprezentujeh odnotup řidanoukbohatstvíakcioná řů  za
určité období. Vopa čném p řípadě negativní hodnota ukazatele EVA  p ředstavuje pokles
bohatství akcioná řů, protože firma není schopna dosahovat ani minimáln ího výnosu, který
požadujísubjekty,kteréposkytujíkapitálprojejí financování.

Ukazatel EVA nabázi hodnotovéhorozp ětí(valuespread)

Hodnotové rozp ětí p ředstavuje tzv. ekonomickou rentabilitu, kterou m ůžeme
vyčíslitjakorozdílmezidosaženourentabilitouanák ladynakapitál.

EVA  =  ( ) CWACCROC ⋅− ,  (3.8)

kde ROC jevýnosnostvlastníhokapitálu.Tentovztahukazu je,ževýšeukazatele
EVA jep ředevšímzávislánarozdílu ROC a WACC,tedynareziduálnímvýnosukapitálu.

Dálelzepoužít EVA nabázi zúženéhopojetíhodnotovéhorozp ětí

EVA= ( ) ErROE e ⋅− . (3.9)

ROE  ozna čujeme jako výnosnost vlastního kapitálu, re  jsou náklady vlastního
kapitálua E jevlastníkapitál.
Provlastníkajevhodné,abyrozdílmezi ROE a r e bylconejvyšší,p řinejmenším
bym ělbýtkladný,jelikožpouzevtomtop řípaděmuinvesticep řinášejídofirmyvíce,nežby
muvyneslaalternativníinvestice.

EVA nabázi relativníhohodnotovéhorozp ětí

EVA/E= ( )erROE − . (3.10)
Připoužitítétovariantyneníhodnotaukazateleovli vněnavýšivlastníhokapitálu.
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3.3.3Výpo četjednotlivýchkomponent ů

Aby bylo možné ukazatel EVA vypočítat, musí se nejprve vypo čítat další
komponentyjakojsou NOPAT,NOA,WACC.

NOPAT
NOPAT neboli čistýprovozníziskpodaních. Tatoveli činapojednáváovýpo čtu
zisku zoperativních aktiv. Jako základ pro dosažen í výsledku se používá výsledek
hospodařenízb ěžné činnostinebotaképrovoznívýsledekhospoda ření.

Provýpo čet NOPAT je jednoduššípoužitprovoznívýsledekhospoda ření,nebo ť
lépe vystihuje operativní činnost a není pot řeba tolik úprav jako p ři použití výsledku
hospodařenízb ěžné činnosti.

Provoznívýsledekhospoda ření
                                                 
-provoznívýnosyzneoperativníhomajetku
+finan čnívýnosyzfinan čníhomajetkuzahrnutéhodo NOA
+provoznínákladynaneoperativnímajetek
+odpisygoodwillu
+p ůvodnínákladysinvesti čnímcharakterem
-odpisynehmotnéhomajetkuvytvo řenéhoaktivacít ěchtonáklad ů
+leasingováplatba(p ůvodnínákladnaleasing)
-odpisymajetkupronajatéhonaleasing
-neobvyklézisky
+neobvykléztráty
Eliminovattvorbuarozpušt ěnínákladovýchrezerv
Úpravadanínaúrove ň  NOPAT.
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WACC
Náklady na kapitál zobrazují minimální míry výnosno sti (vnit řní výnosové
procento)kapitálu,kterémusífirmadosáhnout,jes tliženechce,abydošlokpoklesuhodnoty
bohatství pro investory. Náklady na celkový kapitál  WACC  vyplývají zkombinace náklad ů
různýchforemkapitálu.

WACC= ( )
ED
Ertr ed
+
⋅+−1
, (3.11)


kder d ozna čujínákladynaúro čenýcizíkapitál, tjesazbadan ězp říjmu, D znamenáúro čený
cizí kapitál, re  jsou náklady vlastního kapitálu, E  je vlastní kapitál, C = E+D  je celkový
investovanýkapitál

Nákladynakapitálm ůžemeur čitpomocir ůznýchmetod.Použitímetodjezávislé
nadostupnostidat.

Můžemepoužítmodelnap ř.model CAPM-SML betaverze,model APM (arbitrážní
modeloce ňování),stavebnicovýmodel,atd.


1.modelCAPM-SMLbetaverze

E(re)= ( )[ ]fMef rrEr −+β . (3.12)

Platí že, rf  je bezriziková sazba, βe  je koeficient citlivosti dodate čného výnosu
vlastníhokapitálunadodate čnývýnostržníhoportfolia ,E(r M)jevýnostržníhoportfolia.

2.modelAPM(arbitrážnímodeloce ňování)


E(re)= ( )[ ]fj
j
ejf rrEr −+∑β . (3.13)
Zde je βej  je koeficient citlivosti dodate čného výnosu vlastního kapitálu na
dodatečnývýnosj-téhofaktoru, E(rj)výnosj-téhofaktoru.
 31
3.stavebnicovýmodel
Ze stavebnicovýchmodel ů  nelze odvodit celkovou p řirážku zkapitálového trhu,
ale stanovuje se jako sou čet n ěkolika díl čích rizikových p řirážek. Tento model používá
Ministerstvopr ůmysluaobchodu ČR

Jelikožunásneexistuje likvidníkapitálový trhpo dostate čně  dlouhoudobu,není
možnépoužítprostanovení re model CAMP.
Ztohod ůvodubylpoužitstavebnicovýmodel,kdesialternat ivnínákladvlastního
kapitálum ůžemep ředstavitjako:

( )
A
VK
A
VK
A
UZ
OBLBU
Ú
t
A
UZWACC
r
zadl
e



 −⋅
+
⋅−−⋅
=
1
, (3.14)

UZ  jsouúro čenécizízdroje, A aktiva, Ú  jsouúroky, BU  jsoubankovníúv ěry, OBL obligace,
VK jevlastníkapitál.
WACC jestanovenojakobypodnikm ělúplatnézdrojerovnyvlastnímukapitálu.
Dálesetakép ředpokládá,že WACC jenezávislénakapitálovéstruktu ře.
Stavebnicovýmodeljeur čenjako:

WACC nezadl= stabilitafinpodniklaf rrrr ..+++ , (3.15)

kde rf  je bezriziková sazba, kterouMPOstanovíprodané období, rla  jako rizikováp řirážka
charakterizující velikost podniku, rpodnik. je riziková p řirážka za obchodní riziko, rfinstab je
rizikováp řirážkazarizikovyplývajícízfinan čnístability.

Pomocí stavebnicovéhomodelu sevypo čítalukazatel WACC nezadl  a provýpo četnáklad ů  na
vlastníkapitáljepot řebavypo čístješt ě WACC zadl  ,kterýdostanemepomocívzorce:






 ⋅−⋅= d
A
UZWACCWACC nezadlzadl 1 .                (3.16)

Tentovýsledekdosadímedovzorce(3.14)azískáme nákladynavlastníkapitál.
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3.3.4PyramidovýrozkladukazateleEVA

Pyramidovýrozkladukazatele EVA námdáváodpov ědinaotázkytypu zdadošlo
ke zm ěně, pro č kní došlo nebo jak velká zm ěna to byla. Pomocí tohoto rozkladum ůžeme
takézhodnotitjednotlivéfaktory,kterénatvorbu EVA p ůsobí.

Chce-lipodnik,abyfinan čníanalytikvyjád řilúsudekofinan čnívýkonnostifirmy,
nestačímupouzezjišt ěnívývojovétendencekomplexníhoukazatele,alemus ísezajímattaké
ovývojfaktor ů,kterémajínazm ěnyukazatele EVA vliv.

Základempyramidovéhorozkladujepostupnýrozklad tohoukazatele,kterýslouží
kidentifikaci a ke kvantifikaci vlivu činitelů  na vrcholový ukazatel. Vrcholový ukazatel je
tedy dál rozkládán na díl čí ukazatele a následn ě graficky zobrazen. Takto zobrazený
pyramidovýrozkladnámnahrazujecelousoustavurov nic.
Metoda rozkladu umož ňuje odhalit vzájemné existující vazby a vztahy mezi  jednotlivými
ukazateli.

Změnyhodnotukazatel ů sevyjad řujípomociabsolutnícharelativníchodchylek.


Absolutníodchylka: 0. xxxabs −=∆  (3.17)

a

Relativníodchylka:
0
01
x
xx
xreal
−
=∆ . (3.18)

Propyramidový rozkladsepoužívajív ětšinoudv ě základnívazby,aditivníamultiplikativní
vazby.

Aditivnívazba
Protutovazbusepoužívámetodapostupnýchzm ěn.Tatometodavyplýváztoho,
ženejprveprovedemezm ěnuzezákladníhoobdobínab ěžnéatopouzeujednohoukazatele
stím, že druhý ukazatel musí z ůstat nezm ěněn. Za druhé provedeme zm ěnu druhého
ukazatele,zm ěnímejehohodnotu,p řijižzm ěněnémprvnímukazateli.
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kde ,0,1, iii aaa −=∆  nebo 1,ia  je hodnota ukazatele i  vdob ě výchozí (index 0) a následn ě
(index1).


Multiplikativnívazba
Podle toho, jak je daná vazba řešená, se rozlišují čtyři základní metody:
logaritmickámetodarozkladu,funkcionálnímetodar ozkladu,metodarozkladusezbytkema
metodapostupnýchzm ěn.
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 4.Analýzafinan čnívýkonnostispole čnostiWalmark,a.s

SpolečnostWalmark,a.s.sesídlemvT řinci,Old řichovice44,PS Č 73961bylado
obchodního rejst říku zapsána 30. července 1990 u Krajského obchodního soudu vOstrav ě,
identifikační číslo 00536016, zapsané v oddíle C číslo vložky 38. Rozhodným dnem pro
přeměnuprávní formyspole čnosti s ru čenímomezenýmnaakciovouspole čnostzapsanouv
oddíleB číslovložky2501je31.12.2000.


4.1.P ředstaveníazákladníinformaceospole čnostiWalmark,a.s,

Předmětpodnikání spole čnosti jeporadenské akonzulta ční činnosti,koup ě zboží
zaú čelemdalšíhoprodeje a prodej, zprost ředkovatelská činnost voblasti obchodua služeb,
výroba jiných nealkoholických nápoj ů  (bez ovocných š ťáv), zpracování zem ědělských
produktů  (vyjma živností řemeslných, vázaných a koncesovaných), výroba nápoj ů  a
potravinových dopl ňků, výroba kosmetických p řípravků, výroba potravin, marketingové
služby, výroba lé čiv vrozsahu: adjustace nesterilních tuhých jednodá vkových lé čivých
přípravků, adjustace lé čivýchp řípravků  dodanýchvprimárníchobalech, výrobanesterilních
tuhých jednodávkových lé čivých p řípravků, výroba nesterilních polotuhých lé čivých
přípravků,distribuce lé čivýchp řípravků,výzkumavývojvoblastip řírodnícha technických
vědnebospole čenskýchv ěd.

Zap ředstavenstvonavenekjednájménemspole čnostip ředsedap ředstavenstva,1.
místopředseda p ředstavenstva a 2. místop ředseda p ředstavenstva. Každý samoz řejmě
samostatně.Zbývající členovép ředstavenstvajednajízaspole čnost jenspole čně sp ředsedou
představenstva,1.místop ředsedounebo2.místop ředsedoup ředstavenstva.

Společnost má 90 ks kmenových akcií na jméno ve jmenovité  hodnot ě
1000000,-K čvlistinnépodob ěa1500kskmenovýchakciínajménovejmenovitého dnotě
10000,-K čvlistinnépodob ě.Základníkapitálspole čnostije105000000,-K č.
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4.1.1Historieavývojspole čnosti
Walmark, a.s. vznikl krátce po Sametové revoluci. N ejprve se spole čnost
věnovala zahrani čně obchodním aktivitám voblasti obchodu svýpo četní technikou a
potřebami pro domácnost, ale vprvní polovin ě roku 1991 se p řeorientovala na obchod se
zemědělskýmiprodukty,zejménanavývozspeciálníchsemen propotraviná řskéú čely.
Vdruhépolovin ě téhožrokufirmazahájilasvéobchodníaktivitya potéivlastní
výrobuvsegmentunealkoholickýchnápoj ů.Odroku1992za čalaspole čnostnejprvedovážet
apozd ějitakévyráb ětfarmaceutickéaparafarmatickép řípravky,p ředevšímdopl ňkystravya
prostředkylé čebnékosmetiky.Tytouvedenéhlavnísm ěryvpodnikánísekonstituovalydot ří
divizíap ředstavovalyaždozá ří2001základní článkyvorganiza čnístruktu řefirmy.
Kvůli rychlému r ůstu spole čnosti je novýmpot řebám pr ůběžně p řizpůsobována
jakorganiza čnístrukturataki řídícímechanismus.1. června2001došlonazáklad ěrozhodnutí
valné hromady ke zm ěně právní formy. Spole čnost byla nejprve spole čnosti sru čením
omezenýchaposlézesestalaspole čnostiakciovou.
Vroce2001vedení spole čnosti rozhodloo strategickéorientaci firmyna obl ast
farmacie,jakooborusvysokouperspektivour ůstu,atoivmezinárodnímm ěřítku.Potomto
rozhodnutíbylavzá ří téhož rokuodprodánadivizezem ědělskýchprodukt ů  a nakonci roku
2004idivizepotravin.
Tytozískanézdrojespole čnostvýrazn ěinvestovaladorozvojesvéfarmaceutické
divize. Byl vybudován zcela nový výrobní závod spl ňující normy SVP (Správné výrobní
praxe), který je považován za nejmodern ější v České republice. Úsp ěšné zvládnutí
certifikačníhoprocesujeWalmarkodroku2003držitelempovo leníkvýrob ělé čivvydaného
Státním ústavem pro kontrolu lé čiv. Rok 2004 je pro spole čnost také d ůležitý, nebo ť  byla
zahájená výroba prvních lék ů. P ůvodní portfolio dopl ňků  stravy, které dnes nabízí jeden
znejširšíchanejucelen ějších sortiment ů  výrobk ů  na českém trhu,bylo rozší řenoohumánní
léčiva.
Produkty spole čnosti jsou tedy nejen dopl ňky stravy, ale také OTC léky
prvotřídníkvality.Walmarkspolupracuje scelou řadoup ředních tuzemskýchazahrani čních
autorit(léka řů afarmaceut ů).
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4.1.2Organiza čnístrukturaspole čnosti
Vroce2006–2007došlovorganiza čnístruktu řespole čnostikur čitýmzm ěnám,
kterébylyzapsánydouzáv ěrkyvýro čnízprávy31.kv ětna2007.Bylyprovedenynásledující
změny.
  vytvoření nové pozice „ Ředitel strategického marketingu“p římo pod řízené
představenstvu
  vytvoření nové pozice „ Ředitel obchodu a marketingu“ sp římou pod řízeností
generálnímu řediteli

Obr.4.2 Organiza čnístruktura
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(zdrojdat:výro čnízprávaspole čnostizaobdobí2006/2007)
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4.1.3Základníekonomickécharakteristikyvhistori ckémvývoji

Vnásledující tabulce jsou znázorn ěny vybrané ukazatele od roku 2002 do roku
2007.Ztabulky4.1lzevy číst,žespole čnostiseodroku2002doroku2004tržbyjenrostly a
vdalšíchdvouletechklesají.Exportrostldoroku 2005vposlednímhodnocenémroceklesl.


Tabulka4.1 Ekonomickýhistorickývývoj
 jedn. 2002 2003 2004 2005 2006-2007
Tržbyza
výkonya
zboží
Mil.Kč 1777,1 1839,6 1921,2 1894,5 1337,6
Export Mil.Kč 335,9 378,0 445,4 738,4 602,5
Přidaná
hodnota
Mil.Kč 410,5 405,1 364,3 481,3 368,4
Ziskp řed
zdaněním
Mil.Kč 207,4 213,0 203,1 77,1 244,4
ÚčetníHV Mil.Kč 163,5 173,1 175,4 20,5 202,7
Ɖ Aktiv Mil.Kč 1211,5 1343,2 1585,3 1250,4 1383,8
DHMa
DNHM
Mil.Kč 366,9 414,7 380,4 484,9 570,3
Vl.kapitál Mil.Kč 532,7 709,5 881,4 816,0 1007,9
Prům.počet
zaměstnanců
osob 485 535,0 566,0 406,0 414,0
Prům.měsíční
mzda
Kč 15780,0  17032,0  19035,0  19882,0  20132,0
Přidaná
hodnotana
1zam.
Tis.Kč 846,5 757,2 543,6 1185,5 887,7
(zdrojdat:výro čnízpráva06/07spole čnosti)


Obr.4.3 Vývojexportu
335,9
378
445,4738,4
602,5
2002
2003
2004
2005
2006-2007
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4.2Analýzafinan čnívýkonnostispole čnostipomocítradi čníchukazatel ů

Tato část bude v ěnována výpo čtům pomocí tradi čních ukazatel ů, p ředevším
rentability,kterábylapopsánavp ředchozíkapitole.

Vroce 2004 došlo ve spole čnosti ke zm ěně ú četního období, které je od 1.6.do
31.5. P řechod zcyklu kalendá řního na hospodá řský rok znamená, že vroce 2005 nebude
výročnízprávazpracovánaza12m ěsíců,aleza17.

4.2.1Rentabilitaaktiv

Pro výpo čet rentability aktiv (ROA)  je vhodné použít vzorec (3.1) zp ředchozí
kapitoly.Tentoukazatel je považovánzaklí čovém ěřítko rentability.P ři výpo čtu sepoužijí
datazú četníchvýkaz ů.Výpo čtysledovanýchletjsouzachycenyvtab.4.2


Tabulka4.2 UkazatelRentabilityaktiv
Rok 2003 2004 2005-2006 2006-2007
EBIT 222698,- 213844,- 83227,- 252419,-
AKTIVA 1343191,- 1586256,- 1250367,- 1383802,-
ROA=EBIT/A 16,58% 13,48% 6,66% 18,24%
(zdrojdat:výro čnízprávy)        


Obr.4.4Vývoj ROA 
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Pro výpo čet je použit zisk p řed zdan ěním a úroky, to umožnilo eliminovat efekt
zdanění, protože vdalších letech se da ň  snižovala. Jak vidíme zvýpo čtu vtabulce 4.2,
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společnostmá rentabilitu ve všech sledovaných letech kla dnou, ale kolísavou.Vroce 2003
byla rentabilita aktiv ze sledovaných období druhá nejvyšší. Je to zp ůsobeno tím, že
společnostvtomtorocezaznamenalavyššíhospodá řskývýsledek,kteréhodosáhlap ředevším
díky vyššímu obratu vdivizi potravin a farmacie. T aké celková aktiva jsou docela vysoká,
především ob ěžná aktiva, kde d ůležitou roli hrají krátkodobé pohledávky. Vroce 20 04 se
ukazatelsnížilna13,48%.Došlokzvýšeníaktiv, kteréop ětvzniklonár ůstemkrátkodobých
pohledávek.Rok2005/2006bylze sledovanýchnejhor ší, rentabilitaaktiv jezdenanejnižší
úrovni.Spole čnostvtomtoroceprošla řadouzm ěn,kteréhospoda řeníovlivnilojakp římotak
i nep římo. Nejvíce jí ovlivnil fakt, že se plnou m ěrou na hospoda ření podílela jen divize
farmacie.  Vnásledujícím roce došlo kobratu a ROA  stoupla na 18,24 %. Spole čnosti se
podařila zvýšit úrove ň  p řidané hodnoty, p ředevšímsníženímmateriálové náro čnosti a vyšší
efektivitavýdaj ů doreklamníchkampaní.

4.2.2Rentabilitavlastníhokapitálu

Provýpo čet jenutnopoužítvzorec(3.4) .  Rentabilitavlastníhokapitálu pom ěřuje
čistýzisksvlastnímkapitálem.


Tabulka4.3Rentabilitavlastníhokapitálu
Rok 2003 2004 2005-2006 2006-2007
EAT 173067,- 175446,- 20524,- 202701,-
Vl.kapitál 708507,- 881425,- 816021,- 1007923,-
ROE=EAT/VK 24,43% 19,90% 2,52% 20,11%
(zdrojdat:výro čnízprávy)


Obr.4.5Vývoj ROE
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Všechnyhodnotyjsouop ětkladné.Vroce2003dosahujínejvyššíúrovn ě avroce
2005/2006 nejnižší. Rok 2003 byl pro spole čnost úsp ěšný celkov ě. Za p ředchozí roky
nedosahovalanikdytakovýchvýsledk ů  jakovroce2003.Vlastníkapitál jenejnižšízev šech
sledovaných,cožzp ůsobiloto,žefirmavtomtorocefinancovalapo řízeníinvesticp ředevším
zvlastních zdroj ů  (87%) skombinací sbankovními úv ěry.Rok 2005/2006 dosahuje úrovn ě
2,52%. Spole čnost vtomto roce odprodala v ětšinu aktiv divize potravin súmyslem se
soustředitjennadivizifarmacieastátsenalidremve výroběpotravinovýchdopl ňků alé čit,
oboru svýrazn ě vyšší p řidanou hodnotou a dlouhodobým potenciálem r ůstu. Firma
dosahovalapom ěrněvysokýchnáklad ů,kterébylypoužitynamarketingnapodporuprode je.
Také mzdové náklady se zvýšily, jelikož se zvýšila potřeba kvalifikovaných pracovník ů
voblastifarmacie.

4.2.3Rentabilitadlouhodobýchzdroj ů

Protentovýpo četpoužijemevzorec(3.3) . Budesepoužívat EBIT spolusvlastním
kapitálemadlouhodobýmidluhy.Ukazatel ROCE jepovažovánzaukazatele,kterývyjad řuje
efektzdlouhodobýchinvestic.


Tabulka4.4Rentabilitadlouhodobýchzdroj ů
Rok 2003 2004 2005-2006 2006-2007
EBIT 222698,- 213844,- 83227,- 252419,-
VL.kapitál 708507,- 881425,- 816021,- 1007923,-
Dl.dluhy 103723,- 107180,- 66006,- 50307,-
ROCE=EBIT/
(VK+Dl.dluhy) 27,42% 21,63% 9,44% 23,85%
(zdrojdat:výro čnízprávy)         

Obr.4.6Vývoj ROCE 
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Všechnyhodnoty ROCE dosahujíop ětkladnéúrovn ěakrom ěroku2005/2006jsou
poměrnědostivysoké.Vroce2005/6došlukvýraznémusníž enípasiv,p ředevšímkesnížení
vlastního,ale takécizíhokapitálua tímpádemse společnostisnížilaúrove ň  zadluženostina
0,53%.Zap říčinu sníženívlastníhokapitálum ůže spole čnostvplnévýši p řipsat vyplacení
dividendy.Spole čnostisepoda řilysnížitnejendlouhodobé,aleikrátkodobézávaz ky.

4.2.4Rentabilitatržeb

Použijeme vzorec (3.5), kde se pom ěřuje čistý zisk svelikosti tržeb zprodeje
zbožíavýkonu.


Tabulka4.5Rentabilitatržeb
Rok 2003 2004 2005-2006 2006-2007
EAT 173067,- 175446,- 20524,- 202701,-
Tržby 1839562,- 1921225,- 1894539,- 1337640,-
ROS=EAT/Tržby 9,41% 9,13% 1,08% 15,15%
(zdrojdat:výro čnízprávy)           


Obr.4.7Vývoj ROS 
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Vprvních dvou letech se rentabilita tržeb  pohybuje na pom ěrně stejné úrovni.
Vroce2005/6výrazn ěpokleslaavroce2006/2007výrazn ěstoupla.Vtabulce č.4.5m ůžeme
vidět,že tržbynejsounijakvysoké,dokoncejsouopro tiostatnímrok ůmnanejnižšíúrovni.
Vtomtorocedošlokpoklesu tržebna tuzemskémtrh ua too6%oprotip ředchozímuroku,
aletakédošlokr ůstutržebvzahrani čí,kterésenaprodejníchtržbáchpodílely46%.
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4.3Analýzafinan čnívýkonnostispole čnostipomocíalternativníchp řístupů

Vtéto kapitole budou analyzovány výpo čty provedené ukazatelem EVA. Použiji
výpočty EVA nabázi provozníhozisku ,nabázi hodnotovéhorozp ětí anabázi zúženéhopojetí
hodnotového rozp ětí. Pro výpo čet tohoto ukazatele je d ůležité, si nejprve vypo čítat klí čové
komponenty,kterýmisebuduzabývatvnásledující části.

4.3.1Výpo četNOPAT

Provýpo čet NOPAT senej častějiužívávztah.

( )tEBITNOPAT −⋅= 1 ,         (4.1)

kde EBIT  p ředstavuje provozní zisk p řed zdan ěním a úroky, t  je sazba dan ě (tax) zp říjmů
právnickýchosob.

Tabulka4.6Výpo čet NOPAT
Rok 2003 2004 2005-2006 2006-2007
EBIT 222698,- 213844,- 83227,- 252419,-
Daň  (1-0,31) (1-0,28) (1-0,24) (1-0,24)
NOPAT 135845,78,- 153967,68,- 63252,52,- 191838,44,-
(zdrojdat:ú četnívýkazy)        

4.3.2Výpo četnáklad ů vlastníhokapitálu

Pro výpo čet náklad ů  vlastního kapitálu se použije stavebnicový model, jehož
vzorce jsou uvedeny vdruhé kapitole .  Nejprve, podle vzorce (3.15) je pot řeba vypo čítat
WACC nezad, pomocí  rizikových p řirážek, potom tento výpo čet dosadíme do vzorce (3.16) a
dostaneme náklady kapitálu podniku. Nakonec podle v zorce (3.14) vypo čteme náklady na
vlastníkapitál.
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Bezrizikováúrokovámíra  rf vycházízvýnosnostidesetiletýchstátníchdluhopi sů
a informací ČNB, která stanovuje výnosnost t ěchto dluhopis ů  každý m ěsíc. Údaje
vnásledujícítabulcejsouuvedenyvprocentechaj souzískányzfinan čníanalýzy MPO ČR.

Tabulka4.7Výpo čet rf
Rok 2003 2004 2005-2006 2006-2007
rf  v% 4,18 4,80 3,53 3,77
(zdrojdat:MPO ČR)


Rizikováp řirážkacharakterizujícívelikostpodnikurla sestanovujepodlevelikosti
úplatnýchzdroj ů,tzn.žepokudjsou UZ >3mld.K č,pakje rla 0%,jestližejsou    UZ <100
mil. K č, pak je rla  5% , ale jestli jsou UZ  > 100 mil. K č ale < 3 mld.K č, pak se použije
výpočet:

( ) 100
2,168
.3 2
⋅
−
=
UZKčmld
r la .         (4.2)

Tabulka4.8      Výpočet rla   
Rok 2003 2004 2005-2006 2006-2007
UZ 952948,- 1263945,- 1008303,- 1157088,-
rla  5% 5% 5% 5%
(zdrojdat:ú četnívýkazy)       


Firmamázavšechnysledované roky rizikovoup řirážku5%. Vroce2003 firma
měla nejnižší UZ,  což bylo zp ůsobeno p ředevším tím, že m ěla nízký vlastní kapitál, ale
naprotitomu,m ělavtomtorocedruhounejvyšší částkuvbankovníchúv ěrechavýpomocích.
Vyšší číslom ělaspole čnostorokpozd ěji,tzn.2004.

Rizikováp řirážkazaobchodnírizikor podnik.sevypo čítápodlezákladnípodmínky:

obligaceBU
úroky
A
ObligaceBUVK
A
EBIT
+
⋅
++
≥ ,zadruhou částpodmínkyozna čímejako
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X1. Pokud budeROA>X1, pak rpodnik  = 0%,pokud ROA  < 0, pak rpodnik  = 10% a jestliže
bude0< ROA < X1 potomprozjišt ění rpodnik použijemevztahu:


rpodnik. = 2
2
110
1
X
A
EBITX
⋅





 −
.         (4.3)



Tabulka4.9Výpo čet rpodnik
Rok 2003 2004 2005-2006 2006-2007
EBIT/A 16,58% 13,48% 6,66% 18,24%
(UZ/A).Ú/(BU+O) 2,83% 2,36% 3,32% 4,66%
rpodnik.  0% 0% 0% 0%
(zdrojdat:ú četnívýkazy)

Ztabulky4.9jez řejmé,žezavšechnyrokyje rizikováp řirážkazaobchodníriziko
0%,tzn.,žespole čnostsplnilapodmínku ROA>X1


Rizikováp řirážkacharakterizujícívztahmeziaktivyapasivy jevyjád řenavztahem
podleukazatele:


celkovélikvidity =
závazkykrátkodobé
OA
.       (4.4)


Je-li celkoválikvidita > XL,pak rfinstruk.=0%,je-li celkoválikvidita <1,pak rfinstruk.=10%

je-li1< celkoválikvidita < XL,pakse rfin.struk.vypo čítápomocívztahu:


rfinstruk.= ( )( )2
2
110 −
−
XL
CLXL
,          (4.5)


XL vyjad řujepr ůměrnoulikviditupr ůmysluvodv ětví,kdenašedanáfirmap ůsobí.
Je-lipr ůměrpr ůmyslu<1,25,pakhorníhraniceXL=1,25.Je-lipr ůměrpr ůmyslu>1,25,pak
XLjerovenpr ůměrupr ůmyslu.
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Tabulka4.10Stanovení rfinstab.
Rok 2003 2004 2005-2006 2006-2007
Celková
likvidita 1,41 1,84 1,84 2,18
rfinstab  0% 0% 0% 0%
(zdrojdat:ú četnívýkazy) 

Po vypo čtení všech p řirážek, je pot řeba tyto p řirážky se číst a dostaneme WACC
nezadl.. Potévypo čítáme WACC zadl.,kterédosadímedovzorce(3.14)  adostaneme nákladyna
vlastníkapitál.

Tabulka4.11Výpo četnákladunavlastníkapitál
Rok 2003 2004 2005-2006 2006-2007
rf  4,18% 4,80% 3,53% 3,77%
rla  5% 5% 5% 5%
rpodnik  0% 0% 0% 0%
rfinstuk. 0% 0% 0% 0%
WACCnezadl  9,18% 9,80% 8,53% 8,77%
WACCzadl  7,16% 7,62% 6,88% 7,01%
re  8,68% 9,89% 7,76% 7,42%

Jaksevyvíjelynákladynavlastníkapitálzd ůrazňujenásledujícíobrázek4.8.



Obr.4.8VývojNákladunavlastníkapitál
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Nákladynavlastníkapitálmajípom ěrněstejnéúrovn ě,nejvyššíhodnotumátento
ukazatel vroce 2004. Je to zp ůsobeno tím, že vtomto roce je nejvyšší hodnota sou čtu
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rizikových p řirážek. Druhé nejvyšší náklady na vlastní kapitál j sou vroce 2003, poté
následujerok2005/2006anaposlednímmíst ějerok2006/2007.

4.3.3Výpo četEVA

Po vypo čtení všech pot řebných komponent ů, sestrojíme ukazatel EVA na bázi
zúženéhopojetíhodnotovéhorozp ětí,provozníhozisku atakénabázi relativníhohodnotového
rozpětí pomocívzorc ů (3.7),(3.9)a(3.10).

Tabulka4.12Výpo čet EVA nabázi provozníhozisku
Rok 2003 2004 2005-2006 2006-2007
NOPAT 135845,78,- 153967,68,- 63252,52,- 191838,44,-
WACC 0,0716 0,0761 0,0688 0,0701
C 1343191,- 1586256,- 1250367,- 1383802,-
 39673,- 33254,- -22773,- 94834,-
(zdrojdat:p ředchozívýpo čty)     

Ztabulky 4.12 je z řejmé, že hodnota ukazatele EVA ve sledovaných letech kolísá.V
prvníchdvouavposlednímsledovanémrocejehodno takladná,cožjeprospole čnostdobré,
protožepokud NOPAT p řevyšujepožadavkynakapitál,taktentorozdílrepr ezentujehodnotu
přidanou kbohatství akcioná řů  za ur čité období. V jednom roce 2005/2006 je hodnota
záporná a to p ředstavuje pokles bohatství akcioná řů, protože firma není schopna dosáhnout
animinimálníhovýnosupožadovanéhosubjekty,které poskytujíkapitálprojejífinancování.


Tabulka4.13Výpo čet EVA nabázi zúženéhopojetíhodnotovéhorozp ětí
Rok 2003 2004 2005-2006 2006-2007
ROE 0,2443 0,1990 0,0252 0,2011
re  0,0868 0,0989 0,0776 0,0742
E 708507,- 881425,- 816021,- 1007923,-
EVA 111590,- 88231,- -42760,- 127906,-
(zdrojdat:p ředchozívýpo čty)     
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Provlastníkyjevhodné,abyrozdílmezi ROE a re  bylconejv ětšíahlavn ě kladný,
protože jen v tom p řípadě mu investice do podniku p řinášejí více, než by mu vynesla
alternativní hodnota. Ztabulka 4.13 je vid ět, že ve t řech letech toto pravidlo spole čnost
splňuje, jen vjednom roce je hodnota ukazatele EVA záporná ainvestice nep řinášejí do
společnosti tolik, jakobyvyneslaalternativní investice .Nejvyššíhodnotydosahujeukazatel
EVAvposlednímsledovanémroce,druhánejvyššíhod notajevroce2003.


Tabulka4.14Výpo čet EVA nabázi relativníhohodnotovéhorozp ětí
Rok 2003 2004 2005-2006 2006-2007
ROE 0,2443 0,1990 0,0252 0,2011
re  0,0868 0,0989 0,0776 0,0742
EVA/E 15,75% 10,01% -5,24% 12,69%
(zdrojdat:p ředchozívýpo čty)

Připoužitítétometodyneníhodnotaukazateleovlivn ěnavýšivlastníhokapitálua
měří se tedyreálnávýnosnost firmy.Ztabulky4.14vi díme,žehodnoty jsouve t řech letech
kladné a to je pro akcioná ře výhodné, protože získávají zp ět více než činila jejich p ůvodní
investice. Vroce 2004 spole čnost vykazuje zápornou hodnotu ukazatele a dochází kni čení
investovanéhokapitálu


4.3.4Shrnutíavyhodnocenídosaženýchvýsledk ů

Hodnocení výkonnosti spole čnosti Walmark, a.s. bylo provedeno na základ ě
účetních výkaz ů  za období 2003 až 2007. Výkonnost byla zhodnocena pomocí výsledk ů,
které byly získány využitím standardníchmetod fina nční analýzy a také podle stále více se
uplatňujícímetodyekonomickép řidanéhodnoty.Tatohodnota reprezentujenovéamod erní
způsobyhodnocenífinan čnívýkonnostipodniku.
Následujícíobrázek4.9znázor ňujevývojrentabilityzavšechnysledovanéroky.
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Obr.4.9Vývojrentabilityv čase
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Voblasti rentability spole čnost dosahuje ve t řech ze sledovaných let pom ěrně
vysokýchhodnot.P ředevšímrentabilitadlouhodobýchzdroj ů  jevysoká,cožbylozp ůsobeno
tím,žesespole čnostida řilosnižovatzadluženost.Dálesedob řevyvíjírentabilitaaktiv,poté
rentabilitavlastníhokapitáluananejnižšíúrovni  je rentabilita tržeb.Zgrafu lze takévy číst,
že nejh ůře si na tom spole čnost stojí v hospodá řském roce 2005/2006, kde se ukazatele
rentabilitypohybujínaspodníhranici.Nižšívýsle dkyvtomtorocemáp ředevšímzrentability
tržeb.Tentopoklesbylzp ůsobenýtím,žespole čnostp řijala řadurozhodnutí,kteréjakp římo
tak inep římoovlivnilohospoda ření spole čnosti.Vdalším roce sevývoj rentabilityvrátilna
poměrněstejnouúrove ň,kteréspole čnostdosahovalap ředrokemzm ěn.

Pro výpo čet ukazatele ekonomicky p řidané hodnoty byly použity t ří metody. P ři
výpočtu ukazatele EVA  na bázi provozního zisku  bylo zjišt ěno, že spole čnost ve t řech
sledovaných letech vykazovala ekonomický zisk. Ekon omický zisk byl nejvyšší vroce
2006/2007, druhá nejvyšší hodnota byla vroce 2003,  poté vroce 2004. Vroce 2005/2006
společnostdosáhlaekonomickéztráty,atudíždošlokesp otřebováníprost ředků vloženýchdo
podnikujehovlastníky.

Při použití metody na bázi zúženého hodnotového pojetí hodnotového rozp ětí  je
možno vid ět, stejný vývoj jako p ři použití p ředešlé metody výpo čtu. Vroce 2005/2006 je
hodnotazápornáanejvyššíjevroceposledním.

K lepšímu srovnání, jak se m ěnila ekonomická p řidaná hodnota vletech slouží
následujícíschéma4.10a4.11.Obrázektedyznázor ňuje,jaksetentoukazatelzm ěnilajakse
takézm ěnilydalšíukazatele,zekterýchseekonomickáp řidanáhodnotavypo čítá.Schémaje
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sestrojeno pomocí vzorce pro výpo čet ukazatele EVA  na bázi zúženého pojetí hodnotového
rozpětí zasledovanéobdobí2003až2007. Čtyřisledovanéobdobíjsourozd ělenynaobdobí
2003až2004a2005/2006až2006/2007.

Obrázky4.10a4.11seskládajíznadpisurozkládan éhoukazatele,hodnotytohoto
ukazatele ve dvou letech, které jsou porovnávány a nakonec se tam nachází zm ěna, která
vznikla.Zm ěnajevypo čítánajakorozdílmezirokemnásledujícímarokemp ředcházejícím.


Obr.4.10Schémarozdíl ů ukazatel ů zaú četníobdobí2003/2004
      
EVA
111590K č  88231Kč      
-23359K č      
      
      
ROE

re   E
24,43% 19,90% - 8,68% 9,89% x 708507Kč
881425
Kč
-4,53%  1,21%  172918K č
      
      
ROA
 EAT/EBIT  A/E
16,58% 13,48% x 77% 82% x 1,9 1,8
-3,10%  5%  -0,1
      
      
EBIT/Tržby

Tržby/A

ROE-re
12,11% 11,13% x 1,37 1,21  15,75% 10,01%
-0,98%  -0,16  -5,74%

Podleobrázku4.10,kterýzachycujezm ěnyjednotlivýchukazatel ů vesledovaných
letech, je z řejmé, že hodnota ukazatele vroce 2004 klesla o cel ých 23359 K č. Nejv ětší
příčinu na tomto poklesum ěl ukazatel rentability vlastního kapitálu z24.43% na 19.90%.
Vtomtorocebylavyššíhodnotanáklad ů navlastníkapitálacelkovávýševlastníhokapitá lu.
Rok 2003dosáhl vyšší hodnoty rentability aktiv a t aké hodnota relativního hodnotového
rozpětíjevyšší.
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Obr.4.11Schémarozdíl ů ukazatel ů zaú četníobdobí05/06až06/07

EVA
-42760K č  127906Kč      
170666K č      
      
      
ROE

re   E
2,52% 20,11% - 7,76% 7,42% x 816021Kč  1007923K č
17,59%  -0,34%  191902K č
      
      
ROA
 EAT/EBIT  A/E
6,66% 18,24% x 24,66%  80,30% x 1,53 1,37
11,58%  55,64%  -0,16
      
      
EBIT/Tržby

Tržby/A

ROE-re
1,08% 15,15% x 1,52 0,97  -5,24%  12,69%
14,07%  -0,55  17,93%

Vroce 2005/2006 spole čnost dosahovala ekonomické ztráty. Zp ůsobil to
především vývoj rentability vlastního kapitálu, který  byl na velmi nízké úrovni.
Vnásledujícím roce hodnota ekonomické p řidané hodnoty stoupla o 170666 K č, jelikož
stoupl i ukazatel rentability vlastního kapitálu. N áklady na vlastní kapitál byly vobou
porovnávaných letech pom ěrně stejné, ale dosti se lišila výše vlastního kapitál u. Výše
relativního hodnotového rozp ětí byla vroce 2005/2006 záporná a vdalším roce do sahovala
úrovně12,69%.

Pro budoucí rozvoj a zlepšování výkonnosti spole čnostiWalmark, a.s. a r ůst jeho
hodnotyprovlastníkylzenazáklad ěprovedenéanalýzyspole čnostidoporu čitnásledující.

Společnost dosahuje vyšších hodnot voblasti rentability,  ale pokudby cht ěla, aby
se jí hodnoty rentability ješt ě  zvýšily, m ěla by se snažit snížit náklady. Toto se jí da ří
předevšímuvýkonové spot řeby a u spot řebymateriálu a energie.Pozornost je pot řeba také
věnovatzvýšeníobjemutržebavýkon ů.Spole čnostsesnažíovytvá řenínovýchpobo čekpo
celéEvrop ěamávplánustátsegigantemvoborupodnikání.
 51
5.Záv ěr
Práce je zam ěřena na analýzu finan ční situace, která by m ěla být nedílnou
součástífinan čního řízeníkaždéhopodniku.Cílembylozhodnotitvýkonno stafinan čnízdraví
společnosti Walmark, a.s., která se na trhu s farmaceuti ckými výrobky a dopl ňky stravy
vyskytuje už řadu let, za použití nejprve tradi čních ukazatel ů  a poté pomocí ukazatele
ekonomickép řidanéhodnoty,kterýp ředstavujemodernínástrojhodnocenífinan čnísituace.
Přístupy, které byly použity khodnocení finan ční výkonnosti podniku byly
jednotlivě popsány vdruhé kapitole pod názvem „Charakteristi ka vybraných ukazatel ů“.
Jejím obsahem jsou standardní metody hodnocení fina nční výkonnosti, jejichž hlavním
nástrojem je analýza pom ěrových ukazatel ů, zam ěřena p ředevším na ukazatele rentability.
Dalšímnástrojempoužitýmprohodnocenífinan čnísituacebylaekonomickáp řidanáhodnota,
kterápat římeziukazatelehodnotov ěorientované.
Poslední část práce je praktická aplikace popsanýchmetod hod nocení finan ční
výkonnostivybranéspole čnosti,jejížstru čnástrukturajetakésou částítétokapitoly.Vrámci
hodnocení byly provedeny výpo čty ukazatel ů  rentability a ekonomické p řidané hodnoty za
období 2003 až 2007. Hodnoty t ěchto ukazatel ů  byly sledovány zhlediska vývoje v čase,
přičemžjejichvýslednáhodnotabylaznázorn ěnanap říslušnémgrafuaokomentována.
Zfinan čníanalýzyvyplývá,žespole čnostsivhospoda řenída řídob ře.Vevšech
letechdosahujekladnýchhodnotrentabilityataké jejichúrove ň  jedocelavysokáapom ěrně
stejněvelká.Jenvroce2005/2006serentabilitaspole čnostipohybujeon ěconíženežvletech
předchozíchavrocenásledujícím.Dáse říct,žejetozp ůsobenotím,žespole čnostprošlana
základěur čitýchrozhodnutí řadouzm ěnatakéseza čalapln ěv ěnovatvýrob ědopl ňků stravy
alé čiv,protožesidalazahlavnístrategickýcílstát segigantemvtétooblasti.
Přivýpo čtuukazateleEVAnabáziprovozníhoziskubylozjiš těno,žespole čnost
vykazujeve t řech letechkladnouhodnotu tohotoukazatele.Nejvyš šíhoekonomickéhozisku
dosahuje vroce 2006/2007, který byl 94834K č. Ekonomickou ztrátu vykazoval rok
2005/2006.Tatoztráta činila –22773K č.UkazatelEVAnabázizúženéhopojetíhodnotového
rozpětí výpo čty vycházejí stejn ě. Ve t řech letech jsou kladné a nejvyšší výsledek je vroc e
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posledním 2006/2007. Záporná hodnota výsledku vroc e 2005/2006 se pohybuje
okolo42760K č.
SpolečnostWalmarksizadobusvéhop ůsobeníprošla řadouzm ěnavdnešnídob ě
je považována za nejvyhledávan ějšího výrobce dopl ňků  stravy vzemích st řední a východní
Evropy. Za klí č svého úsp ěchu považuje inovace a snaží se využívat nejnov ější poznatky
vědy a výzkumu. Tato spole čnost se do podv ědomí zákazník ů  dostala také prost řednictvím
televizních reklam a propagací svých výrobk ů. Zprovedených analýz vyplývá, že
vposledníchletechsespole čnostida řídob řeanatrhumástabilnípostavení.
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Seznamzkratek

A   aktiva
APM   arbitrážnímodeloce ňováníkapitálovýchaktiv
BU   bankovníúv ěry
ß   koeficientcitlivosti
C  kapitálvázanýnaaktivech
CAMP  modeloce ňováníkapitálovýchaktiv
CF  pen ěžnítoky
CFROI ukazatelfinan čníchtok ů zinvestic
CP   cennépapíry
CZ  cizízdroje
ČPK  čistýpracovníkapitál
ČR  Českárepublika
D   dluhy
DHNM  dlouhodobýhmotnýanehmotnýmajetek
D  dividenda
E   vlastníkapitál
E(rM)  výnostržníhoporfolia
EAT   ziskpozdan ění
EBIT   ziskp ředúrokyadan ěmi
EBT   ziskp ředzdan ěním
EPS   čistýzisknaakcii
EVA   ekonomickáp řidanáhodnota
KCZ  krátkodobécizízdroje
MPO   Ministerstvopr ůmysluaobchodu
NOPAT  čistýprovozníziskpozdan ění
OA   ob ěžnáaktiva
OBL   obligace
ROA   rentabilitaaktiv
ROCE   rentabilitadlouhodobýchzdroj ů
ROE   rentabilitavlastníhokapitálu
ROS   rentabilitatržeb
rd  nákladynaúro čenýcizíkapitál
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re   nákladynavlastníkapitál
rf  bezrizikováp řirážka
rla  rizikováp řirážkacharakterizujícívelikostfirmy
rpodnik  rizikováp řirážkacharakterizujícíproduk čnísílufirmy
r.finstab. rizikováp řirážkacharakterizujícívztahmeziaktivyapasivy
t   sazbadan ě
UZ    úplatnézdroje
VH   hospodá řskývýsledek
VZZ  výkazziskuaztráty
WACC  nákladynakapitál

























58

Prohlášeníovyužitívýsledk ů bakalá řsképráce



Prohlašuji,že

Jsembylaseznámenastím,ženamoubakalá řskouprácisepln ěvztahujezákon č.121/2000
Sb. - autorskýzákon,zejména§35 -užitídílavr ámciob čanskýchanáboženskýchob řadů,
vrámciškolníchp ředstaveníaužitídílaškolníhoa§60-školnídíl o;
Beru na v ědomí, že Vysoká škola Bá ňská - Technická univerzita Ostrava (dále jen VŠB-
TUO)máprávonevýd ělečně,kesvévnit řnípot řebě,bakalá řskoupráciužít(§35odst.3);
Souhlasím stím, že jeden výtisk bakalá řské práce bude uložen vÚst řední knihovn ě VŠB-
TUO kprezen čnímu nahlédnutí a jeden výtisk bude uložen u vedouc ího bakalá řské práce.
Souhlasímstím,žebibliografickéúdajeobakalá řsképrácibudouzve řejněnyvinforma čním
systémuVŠB-TUO;
Bylo sjednáno, že sVŠB-TUO, vp řípadě zájmu zjejí strany, uzav řu licen ční smlouvu
soprávn ěnímužitdílovrozsahu§12odst.4autorskéhozák ona;
Bylo sjednáno, že užít své dílo, bakalá řskou práci, nebo poskytnout licenci kjejímuvyužit í
mohujensesouhlasemVŠB-TUO,kterájeoprávn ěnavtakovémp řípadě odemnepožadovat
přiměřenýp říspěveknaúhradunáklad ů,kterébylyVŠB-TUOnavytvo řenídílavynaloženy
(aždojejískute čnévýše).



VOstrav ědne…………………………… ...


     
       ……………………………………….
jménoap říjmenístudenta



Trvalébydlišt ě……………………………….
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PŘÍLOHA1.ROZVAHASPOLE ČNOSTIzaú č.období03/07AKTIVA
  
(vtis.K č) 03 04 05/06 06/07
  
  Netto Netto Netto Netto
  AKTIVACELKEM 1343191  1586256  1250367  1383802
A. Pohledávkyzaupsanýzk       
B. Dlouhodobýmajetek 569444  472446  571786  671523
B.I. Dlouhodobýnehmotnýmajetek 30536  38455  26855  45996
B.I.3. Software 11049  7314  2034  2488
B.I.4. Ocenitelnápráva 17919  29797  21994  18519
B.I.6. JinýDNHM 961  560 419 15838
B.I.7. NedokončenýDNHM 607  784 2408  9105
B.I.8. PoskytnutézálohynaDNHM    46
B.II. Dlouhodobýhmotnýmajetek 384118  341935  458014  524337
B.II.1. Pozemky 21838  21911  21918  21952
B.II.2. Stavby 186913  176302  209433  320202
B.II.3. Samostatnémovitév ěciasouboryMV  158725  139465  140019  175380
B.II.6 Jinýdlouhodobýhmotnýmajetek     20
B.II.7. NedokončenýDHM 4876  4092   6782
B.II.8. PoskytnutézálohynaDHM 11766  165 81163  1
B.III. Dlouhodobýfinan čnímajetek 154790  92056  5481  101190
B.III.1. 
Podílyvovládanýcha řídících
osobách 154790  58056  86917  101190
B.III.7. 
Poskytnutézálohynadl.finan ční
majetek  34000  86917 
C. Oběžnáaktiva 749179  1092245  675750  709463
C.I. Zásoby 240827  152132  212735  239986
C.I.1. Materiál 118461  71309  83627  104726
C.I.2. Nedokončenávýrobaapol. 6014  6527  11809  10829
C.I.3. Výrobky 84835  53019  104586  80202
C.I.5. Zboží 20056  12798  10711  37824
C.I.6. Poskytnutézálohynazásoby 11461  8479  2002  6405
C.II. Dlouhodobépohledávky 700     
C.II.7. Jinépohledávky 700    
C.III. Krátkodobépohledávky 489673  617667  436965  460308
C.III.1. Pohledávkyzobchodníchvztah ů  435913  562566  334110  332712
C.III.2. Pohledávky-ovládajícía řídícíosoba 988  25703  66624  10663
C.III.6. Stát-da ňovépohledávky 38390   24498  28093
C.III.7. Krátkodobéposkytnutézálohy 6439  1800  5837  1654
C.III.8. Dohadnéú čtyaktivní 7563  8654  5888  87180
C.III.9. Jinépohledávky 378  18944  8 6
C.IV. Krátkodobýfinan čnímajetek 17979  322446  26050  9169
C.IV.1. Peníze 879  804 647 2758
C.IV.2. Účtyvbankách 17100  321642  25403  6411
D.I. Časovérozlišení 24568  21565  2831  2816
D.I.1. Nákladyp říštíchobdobí 21477  20798  2796  2016
D.I.3. Příjmyp říštíchobdobí 3091  767 35 800



PŘÍLOHA2.ROZVAHASPOLE ČNOSTIzaú č.období2003až2007PASIVA
   (vtis.K č.) 03 04 05/06 06/07
  PASIVACELKEM
1343
191
1586
256 1250367  1383802
A. Vlastníkapitál 708507  881425  816021  1007923
A.I. Základníkapitál 105000  105000  105000  105000
A.I.1. Základníkapitál 105000  105000  105000  105000
A.II. Kapitálovéfondy 2697  169 -1759  1450
A.II.2. Ostatníkapitálovéfondy 387  387 387 387
A.II.3.
Oceňovacírozdílyzp řeceněnímaj.a
závazků  2310  -218 -2146  1063
A.III. Rezervníf.,ned ělitelnýf.aost.f.zezisku 21000  21000  21000  21000
A.III.1. Zákonnýrezervnífond/Ned ělitelnýfond 21000  21000  21000  21000
A.IV. VHminulýchlet 406743  579810  671256  677772
A.IV.1. Nerozd ělenýziskminulýchlet 406743  579810  671256  677772
A.V. VHb ěžnéhoú četníhoobdobí(+-) 176067  175446  20524  202701
B. Cizízdroje 634604  704671  434316  375850
B.I. Rezervy 340 3199    
B.I.4. Ostatnírezervy 340  3199  
B.II. Dlouhodobézávazky 50803  23820  25006  21807
B.II.9. Jinézávazky 33300  22263  15888  11388
B.II.10. Odloženýda ňovýzávazek 17503  1557  9118  10419
B.III. Krátkodobézávazky 339020  295132  217028  204878
B.III.1. Závazkyzobchodníchvztah ů  287531  227303  182798  174022
B.III.5. Závazkykzam ěstnancům 7414  7941  6875  6036
B.III.6. Závazkyzesoc.zabezpe čeníazdrav.poj. 3880  4337  3908  3289
B.III.7. Stát-da ňovézávazkyadotace 1276  4040  2912  2404
B.III.8. Krátkodobép řijatézálohy 147  110 453 420
B.III.10. Dohadnéú čtypasivní 19438  15379  13365  9380
B.III.11. Jinézávazky 19334  36022  6717  9327
B.IV. Bankovníúv ěryavýpomoci 244441  382520  192282  149165
B.IV.1. Bankovníúv ěrydlouhodobé 52920  83360  41000  28500
B.IV.2. Bankovníúv ěrykrátkodobé 191521  299160  151282  120665
C.I. Časovérozlišení 80  160 30 29
C.I.1. Výdajep říštíchobdobí 60  142 11 29
C.I.2. Výnosyp říštíchobdobí 20  18 









PŘÍLOHA3.VZZSPOLE ČNOSTIzaú č.období2003až2004
(vtis.K č) 31.12.2003 31.12.2004
Tržbyzaprodejzboží 204874  236084
Nákladyvynaloženénaprodejzboží 131256  157227
Obchodnímarže 73618  78857
Výkony 1634688  1685111
Tržbyzaprodejvlastníchvýrobk ů  1633955  1718704
Změnastavuzásobvlastníprodukce 106  -34401
Aktivace 627 808
Výkonováspot řeba 1303166  1399634
Spotřebamateriáluaenergie 887745  862032
Služby 415421  537602
Přidanáhodnota 405140  364334
Osobnínáklady 153229  178359
Mzdovénáklady 111652  130307
Nákladynasociálnízabezpe čeníazdravotnípojišt ění 38297  44457
Sociálnínáklady 3280  3595
Daněapoplatky 916 2479
Odpisydlouhodobéhohmotnéhoanehmotnéhomajetku 3 9662  61364
Tržbyzprodejedlouhodobéhomajetkuamateriálu 12937  283661
Tržbyzprodejedlouhodobéhomajetku 2746  236536
Tržbyzprodejemateriálu 10191  47125
Zůstatkovácenaprodanéhodlouhodobéhomajetkua
materiálu 11012  184532
Zůstatkovácenaprodanéhodlouhodobéhomajetkua
materiálu 1149  142755
Prodanýmateriál 9863  41777
Změnastavurezervaopravnýchpoložekvprovozníobla sti
akomplexníchnáklad ů p říštíchobdobí
5290  58108
Ostatníprovoznívýnosy 55563  50437
Ostatníprovoznínáklady 46994  45214
Provoznívýsledekhospoda ření 216537  168376
Tržbyzprodejecennýchpapír ů apodíl ů    305000
Prodanécennépapíryapodíly  269097
Změnastavurezervaopravnýchpoložekvefinan čníoblasti  -10209  -9586
Výnosovéúroky 788 1849
Nákladovéúroky 9665  11356
Ostatnífinan čnívýnosy 12010  21275
Ostatnífinan čnínáklady 16846  23145
Finančnívýsledekhospoda ření -3504  -34112
Daň zp říjmuzab ěžnou činnost 39939  27647
Výsledekhospoda řenízab ěžnou činnost 173094  174841
Mimořádnévýnosy  606
Mimořádnénáklady 27 1
Mimořádnývýsledekhospoda ření 27  605
Výsledekhospoda řenízaú četníobdobí(+-) 173067  175446
Výsledekhospoda řeníp ředzdan ěním 213006  203093




PŘÍLOHA4.VZZSPOLE ČNOSTIzaú č.období05/06až06/07
(vtis.K č) 2005/2006 2006/2007
Tržbyzaprodejzboží 153598  120111
Nákladyvynaloženénaprodanézboží 72443  63330
Obchodnímarže 81155  56781
Výkony 1740941  1217529
Tržbyzaprodejvlastníchvýrobk ů aslužeb 1685829  1240294
Změnastavuzásobvlastní činnosti 55112  -22765
Výkonováspot řeba 1340773  905904
Spotřebamateriáluaenergie 849199  591346
Služby 491574  314558
Přidanáhodnota 481323  368406
Osobnínáklady 191168  139764
Mzdovénáklady 140508  101570
Nákladynasociálnízabezpe čeníazdravotnípojišt ění 46852  34815
Sociálnínáklady 3808  3379
Daněapoplatky 838 549
Odpisydlouhodobéhonehmotnéhoahmotnéhomajetku 6 1247  50694
Tržbyzprodejedlouhodobéhomajetkuamateriálu 10 138  9470
Tržbyzprodejedlouhodobéhomajetku 5865  2779
Tržbyzprodejemateriálu 4273  6691
Zůstatkovácenaprodanéhodlouhodobéhomajetkua
materiálu 7657  3241
Zůstatkovácenaprodanéhodlouhodobéhomajetku 5289  312
Prodanýmateriál 2368  2929
Změnastavurezervaopravnýchpoložekvprovozní
oblastiakomplexníchnáklad ů p říštíchobdobí
-19306
-8090
Ostatníprovoznívýnosy 58465  35213
Ostatníprovoznínáklady 62729  38947
Provoznívýsledekhospoda ření 245593  187984
Výnosyzdlouhodobéhofinan čníhomajetku  78220
Výnosyzpodíl ů vovládanýcha řízenýchosobáchav
účetníchjednotkáchpodpodstatnýmvlivem  78220
Změnastavurezervaopravnýchpoložekvefinan ční
oblasti 150490  30416
Výnosovéúroky 7637  5550
Nákladovéúroky 7914  8310
Ostatnífinan čnívýnosy 25159  26200
Ostatnífinan čnínáklady 44672  15119
Finančnívýsledekhospoda ření -170280  56125
Daň zp říjmuzab ěžnou činnost 56556  41662
Výsledekhospoda řenízab ěžnou činnost 18757  202447
Mimořádnévýnosy 1954  282
Mimořádnénáklady 187 28
Mimořádnývýsledekhospoda ření 1767  254
Výsledekhospoda řenízaú četníobdobí(+-) 20524  202701
Výsledekhospoda řeníp ředzdan ěním 77080  244363







